
Dünyada ve Türkiye’de

Faizsiz Bankac›l›k



ÖFK sektörünün 
bugünü ve gelece¤i

Türk finans sistemi 1980'li y›llardan
bafllayarak uygulamaya konulan li-
beral politikalar sonucunda önemli

yap›sal de¤iflikliklere u¤ram›flt›r. Bu gelifl-
mede seçilmifl kredi politikalar›n›n terke-
dilmesi, mevduat ve kredi faizine serbesti
getirilmesi, liberal kambiyo düzenlemeleri
gibi deregülasyona yönelik uygulamalar›n
yan› s›ra, sektöre iliflkin mevzuat düzenle-
melerinin uluslar aras› kabul görmüfl
normlar düzeyine getirilmesi de önemli rol
oynam›flt›r. Özel sektör taraf›ndan finansal
kurumlara yat›r›m yap›lmas›n› cazip hale
getiren bir ortam yarat›lmaya çal›fl›lm›flt›r.
Faizsiz esaslara göre bankac›l›k uygulama-
lar›n›n yap›labilece¤i yeni bir alan da Türk
finansal hayat›na bu dönemde kazand›r›l-
m›flt›r.

19 y›ld›r Türk finans sektöründe faaliyet-
te bulunan Özel Finans Kurumlar› (ÖFK),
1999 sonunda kabul edilen de¤ifliklik ka-
nunu ile Bankalar Kanunu flemsiyesi alt›na
girmifl ve düzenlemeler aç›s›ndan daha
sa¤l›kl› bir yap›ya kavuflmufltur. ÖFK aç›-
s›ndan, bu bir milat olmufltur. Bu dönem-
de birçok krize maruz kalan Türk ekono-
misi ve finans sektörü, çok iniflli ç›k›fll›
günler yaflam›flt›r. Bu krizlerden en zorlu-
su olan fiubat 2001'de, kurumlar›m›z cid-
di fon ç›k›fllar›na sahne olmufl ve bir finans
kurumunun tasfiyesiyle sektörümüz bu
krizden ç›km›flt›r. 

Özel Finans Kurumlar› stratejik amaçlar›
do¤rultusunda, ülke ekonomisi için gerek-
li olan ekonomi d›fl›nda kalm›fl tasarruflar›

ekonomiye kazand›rmak ve ülkemizin ya-
t›r›m, üretim ve istihdam›na katk›da bu-
lunmak üzere flubeleflme ve tan›t›m faali-
yetlerine h›z vermifltir. Ayr›ca bankac›l›k
bilgi ve teknolojisini yak›ndan izlemek,
müflteri memnuniyetine odakl› bir çal›flma
prensibi benimsemek, giderek artan reka-
bet ortam›na uyum sa¤lamak üzere yetifl-
mifl ifl gücü ve ileri teknolojiyi sinerjiye dö-
nüfltürüp, müflteri kitlelerine en uygun ve
kaliteli hizmeti sunmak gayreti içine gir-
mifllerdir.

ÖFK flube say›s› 2003'te yüzde 30 art›flla
188'e, 2004 Temmuz'unda yüzde 20 arta-
rak 225'e ulaflm›flt›r. Sektörün personel sa-
y›s› ise 2003 sonunda yüzde 39 art›flla 3
bin 503 kifliye, 2004 Temmuz ay›nda ise
yüzde 20 art›flla toplam 4 bin 215 kifliye
ulaflm›flt›r. Yap›lan araflt›rmalara göre,
ÖFK personel ve flube say›lar›n›n da önü-
müzdeki y›llarda Tablo 1'deki gibi gelifl-
mesi tahmin edilmektedir:

2004 y›l› Temmuz ay› sonunda Özel Fi-
nans Kurumlar› sektörünün toplad›¤› fon-
lar›n bankac›l›k sektörünün toplad›¤› mev-
duata oran› yüzde 3,13'e ulaflm›flt›r. 
ÖFK' lar›n 2002 - 2003 y›l› say›lar›n› kar-
fl›laflt›rd›¤›m›zda da aç›kça göründü¤ü
üzere, ekonomideki sa¤l›kl› gidiflat devam
etti¤i sürece ÖFK'lar›n finans piyasas›nda-
ki gelecekleri parlakt›r. Yap›lan araflt›rma-
larda da önümüzdeki üç y›l içerisinde ban-
kac›l›k sektörünün yüzde 5'ini, enfazla se-
kiz y›l içerisinde de yüzde 10'unu yakala-
yabilecek bir potansiyelin mevcut oldu¤u
tahmin edilmektedir. 
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Özel Finans Kurumlar› Birli¤i Yönetim Kurulu Baflkan› Ufuk Uyan

Bugün art›k Özel Finans Kurumlar›
stratejik amaçlar› do¤rultusunda,
ülke ekonomisi için gerekli 
ekonomi d›fl›nda kalm›fl tasarruflar›
ekonomiye kazand›rmak ve 
ülkemizin yat›r›m, üretim ve 
istihdam›na katk›da bulunmak 
üzere flubeleflme ve tan›t›m 
faaliyetlerine h›z vermifltir. 



Dual bankac›l›¤›n yap›ld›¤› yurt d›fl› ör-
nekleri de dikkatle incelendi¤inde, Türki-
ye'deki ÖFK'lara çok ifl düflmektedir. Bu
pay›n artt›r›lmas› çok zor de¤ildir. Sadece
finans piyasas› dinamikleri içerisinde güve-
nilirlik, h›zl› hizmet ve yeni ürün yelpaze-
sinde iyi bir performans gösterilmesi sure-
tiyle, befl-on  y›l sonra tahmin edilen payla-
r›n bile üzerine ç›k›lmas› mümkün olacak-
t›r. Toplam ÖFK sektörü aktif büyüklü¤ü,
on y›l içerisinde bankac›l›k sektörünün
yüzde 10'una ulaflacakt›r.

Türkiye' deki büyük faizsiz projeler
Uluslar aras› kaynaklardan sa¤lanan faiz-

siz murabaha (mal al›m-sat›m›na dayal›)
sendikasyonlar› son y›llarda Türkiye'de de
yap›lmaya bafllanm›flt›r. Bunlara yak›n za-
manlarda gerçeklefltirilen 100 milyon
USD'lik Turkcell, 60 milyon USD'lik Tepe-
Akfen-Vie Yat›r›m Yap›m ve ‹flletme A.fi.
(TAV), 30 Milyon USD'lik Vestel ve son
olarak da 92,5 milyon USD'lik Petrol Ofisi
murabaha sendikasyonlar› en iyi örnektir.
Bu tip murabaha sendikasyonlar›nda
ÖFK'lar›n da ad›ndan bahsedilmeye bafl-
lanmas›, ÖFK'lar olarak çok iyi yolda oldu-
¤umuzun bir göstergesi niteli¤indedir. 

ÖFK sektörünün gelece¤i
Ülkemizde finans sektörünün son y›llarda

gösterdi¤i toparlanma ve yeniden yap›lan-
maya paralel olarak, enflasyonsuz ortama
geçti¤imiz bu dönemlerde, ÖFK'lar›n "nic-
he" marketlerinde büyümelerini devam et-
tirirken, aktif kalitelerini kontrol ederek, fi-
nans sektörünün bütününe de hizmet vere-
cek bir yap›ya kendilerini haz›rlamakta ol-
du¤una inan›yorum. Bunun için öncelikli
olarak ileri seviyede teknolojik alt yap›lar›
ile regülasyon döneminin getirdi¤i yeni or-
tamda, sermayelerini/özkaynaklar›n› ve
nitelikli insan gücünü haz›rlamalar›n›n,
rekabete k›yasla yüksek olan maliyet
yap›lar›n› tekrar gözden geçirmelerinin el-
zem oldu¤una inan›yorum.

Sonuç olarak Türkiye'deki faizsiz ban-
kac›l›k son iki y›lda önemli bir geliflme kat
etmesine ra¤men dünyadaki faizsiz ban-
kac›l›k uygulamalar› aç›s›ndan hala çok
geridedir. Dünyadaki faizsiz finans kuru-
lufllar›n›n yönetti¤i ortalama 230 milyar
USD civar›ndaki fonun bir k›sm›, global
bankac›l›ktaki yeni yaklafl›m ve enstrüman
çeflitlemesi ile Türkiye'ye de gerekli aç›l›m›
sa¤layabilecek ve ekonomisini güçlen-
direbilecek ad›mlar atmas›na yard›mc›
olabilecektir.
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Tablo 1: Özel Finans Kurumlar› flube ve personel gelecek tahminleri 
fiube Say›lar› Personel Say›lar›

2004 260 4.291
2008 483 7.416
2012 670 9.538
2014 746 10.515

Tablo 2: Murabaha kullanan Türk flirketler
Grup Ad› Kullan›lan Miktar Kullan›m Amac›
Zorlu 32 milyon dolar ‹hracat finansman›
Vestel 30 milyon dolar Beyaz eflya üretim araçlar›
Turkcell 100 milyon dolar GSM hizmeti için donan›m al›m›
Tepe-Akfen Vie 60 milyon dolar Atatürk Hava Liman› kapasite art›r›m›
POAfi 92,5 milyon dolar Petrol ürünleri ithalat›
Toplam 315 milyon dolar



2004 y›l›nda yüzde 5 civar›nda büyümenin gerçekleflmesi beklense de

Dünya ekonomisi önemli risklerle 
karfl› karfl›ya

Dünya ekonomisi befl büyük riskin
tehdidi alt›nda. Bu risklerin üçünün
yani cari ifllemler aç›¤›, kontrol
d›fl›na ç›km›fl bütçe yap›s› ve 
yeniden ortaya ç›kan korumac›l›k
politikalar›n›n merkezinde Amerika
Birleflik Devletleri bulunuyor.
Dördüncü risk, afl›r› ›s›nm›fl olan 
Çin ekonomisi, beflinci risk ise birkaç
ayd›r h›zla artmaya bafllayan petrol
fiyatlar›.

Dünya ekonomisinin 2004 y›l›nda
en az›ndan yüzde 5 oran›nda bir
büyümeyi gerçeklefltirece¤i tah-

min ediliyor. 4,7'den daha h›zl› bir büyü-
menin gerçekleflmesi halinde ise son yir-
mi y›l›n en güçlü büyümesi yaflanm›fl ola-
cak. Ancak yüksek petrol fiyatlar›n› ve
Çin ile ABD ekonomilerinin yavafllayan
h›zlar›n›, büyümenin gelece¤ini etkileye-
cek kayg› verici iflaretler olarak yorumla-
mak mümkün. 

Bu y›l bafl›nda dünya ekonomisinin itici
gücü olan ABD ekonomisinin büyüyece¤i
tahmin edilmiflti, ancak son dönemde bu
ekonomideki büyümenin biraz düflece¤i
kesinleflti. Bu durumun, Japonya ve di¤er
büyük Asya ekonomilerinin beklenenden
daha güçlü büyümeleriyle, dünya ekono-
misi aç›s›ndan dengelenmesi bekleniyor.
Di¤er taraftan Latin Amerika'n›n alt› ay
öncesine göre çok daha iyi bir performans
içinde oldu¤u, Avrupa'n›n da kendinden
beklenen büyüme oran›na ulaflabilece¤i
görülüyor.

Esas›nda 2004 y›l›nda dünya ekonomisi-
nin güçlü büyümesinin temelinde, güçlü
ekonomilerin bu y›l› ve 2003'ün ikinci ya-
r›s›n› iyi geçirmeleri yat›yor. ‹kinci çeyrek-
lerde birçok ülkede ekonomik büyüme
yavafllasa da y›l›n geri kalan›nda daha öl-
çülü bir büyüme gerçekleflmesi mümkün
görünüyor. Bu arada dünya genelinde
enflasyon oranlar›n›n toparlanmaya baflla-
mas› da umut veriyor. 

Bu önemli geliflmelerle birlikte Japonya,
Euro alan› ve di¤er geliflmifl ülke merkez

bankalar› para politikalar›n› daha da s›k›-
laflt›rmaya bafllad›lar. Özellikle Çin'in de
aralar›nda oldu¤u baz› geliflmifl ülkeler,
parasal ortamlar›n› s›k›laflt›rmay› tercih et-
melerine ra¤men, dünya genelinde para-
sal politikalarda genel bir uyum söz konu-
su. Birkaç Avrupa ülkesi ve baz› geliflmifl
ülkelerin ekonomik aktiviteyi destekle-
mek için öngördükleri mali göstergeler,
ekonomik büyüme üzerinde olumsuz rol
oynasa da, mali politikalar›n gelecek y›l-
lardaki konsolidasyon sürecinde mütevaz›
bir flekilde hareket etmesi bekleniyor.

2004 y›l›n›n sonlar›na geldi¤imiz flu
günlerde, dünya ekonomisi befl büyük ris-
kin tehdidi alt›nda. Bu risklerin sadece üç
tanesinin merkezinde Amerika Birleflik
Devletleri bulunuyor. Bunlar; cari ifllemler
aç›¤›, kontrol d›fl›na ç›km›fl bütçe yap›s› ve
yeniden ortaya ç›kan korumac›l›k politi-
kalar›. Dördüncü risk ise afl›r› ›s›nm›fl olan
Çin ekonomisi ve son olarak da, birkaç
ayd›r h›zla artmaya bafllayan petrol fiyatla-
r›. Bu risklerin en önemli özelli¤i, birbirle-
rini tetiklemifl olmalar›. Petrol floku, dola-
r›n devrilmesi ve kabaran Amerikan aç›k-
lar›, yüksek enflasyon ve faiz üretiyor.
Keskin bir flekilde düflmüfl olan dolar, pet-
rol fiyatlar›nda art›fl olas›l›¤›n› art›r›yor.
Bununla birlikte, genifl bütçe aç›klar› bü-
yük ticaret aç›klar›n›n do¤mas›na neden
olurken, korumac›l›k ve dolar›n k›r›lganl›-
¤› daha fazla öne ç›k›yor. Bu riskleri genel
olarak ele ald›¤›m›zda ise dünya ekonomi-
sinin 2004 y›l› büyüme tahminlerinin al-
t›nda büyüyece¤i öngörülüyor.
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ABD'nin cari ifllemler aç›¤› korkutuyor
Bu riskler içinde öncelikli olarak en çok

alarm veren risk, ABD'deki cari ifllemler aç›-
¤›. Y›ll›k 600 milyar dolara ulaflan bu aç›k,
toplam ABD ekonomisinin yüzde 5'ni geç-
mifl durumda. Yap›lan yeni tahminlere göre
yüzde 5'lik bu oran artmaya devam edecek.
Ortaya ç›kan bu görünümün üç temel sebe-
bi bulunuyor. Birincisi, ABD ithal mallar›,
flu anda ihracat›n yaklafl›k iki kat› duru-
munda. ‹hracat›n, ithalat›n art›fl›ndan iki kat
daha h›zla artmas› gerekiyor ki, bu bozul-
man›n önüne geçilebilsin. ‹kincisi, Ameri-
ka'n›n ekonomik büyümesinin di¤er büyük
pazarlardan h›zl› olmas› ve ABD'nin yüksek
gelirli kesiminin ithal mallara olan talebinin,
ABD ihraç ürünlerine olan talepten daha
h›zl› büyümesi. Son olarak ise ABD'nin yük-
sek borçlu pozisyonu (Güncel rakamlarla,
2,5 trilyon dolar› buluyor) faizlerin art›fl›na
ba¤l› olarak, yabanc›lar için net yat›r›m gelir
ödemelerinin düzenli bir flekilde artmas›na
yol açmas›. 

2002 ile 2003 y›llar› aras›nda dolar›n de-
¤erinin düflmesi, bu aç›klar›n sürdürülebilir
seviyeye indirilmesine yard›m ediyor. E¤er
sürdürülebilir seviyelere inilmekte gecikilir-

se, dolardaki kaç›n›lmaz düflüflün beklenen-
den çok daha h›zl› ve genifl olabilece¤i uya-
r›s›nda bulunuluyor. Bununla birlikte Ame-
rikan ürün ve ifl piyasas›, bir y›ldan daha
fazla bir süredir olumsuz sinyaller veriyor.
Düflük dolar belli bir noktada enflasyonu te-
tiklerken, ABD faiz oranlar› iki haneli ra-
kamlara do¤ru kay›yor. E¤er gelecekte pet-
rol fiyatlar› ve bütçe aç›klar› artmaya devam
ederse, bu durum hiç flüphesiz ki, daha da
kötüleflecek. Daha h›zl› ve genifl iç talebin
düflen ticaret fazlas›n› dengelemek için art-
mas› nedeniyle, bu negatif etkinin di¤er ül-
keleri daha ciddi flekilde etkileme riski de
yükseliyor.

Dolardaki ve dünya ekonomisindeki geri
gidifl kesinlikle yeni de¤il ama bu durum
flimdilerde daha korkutucu bir boyut kaza-
n›yor. Rekor seviyedeki d›fl ticaret aç›¤› ve
uluslar aras› borçlar nedeniyle her iki unsu-
run da h›zl›ca artma olas›l›¤› oldukça yük-
sek. Petrol fiyatlar›nda art›fl potansiyeli, do-
lardaki düflüflle birlikte yüksek iflsizli¤in ve
enflasyonun oldu¤u 1970'lerdeki gibi parel-
lellik izliyor.

Öte yandan, bütçe aç›klar› ve korumac›l›k
politikalar›, gelecek resminin kararmas›na

neden oluyor. Resmi projeksiyonlar gelecek
on y›lda mali dengesizli¤in 5 trilyon dolar
olaca¤›n› öngörüyor. Clinton döneminde
Kongre'ye sunulan planla, belli bir süre zar-
f›nda kapat›lan bütçe aç›klar›, Bush'un bafl-
kan seçilmesiyle vergi kesintileri bafllay›nca,
bir trilyon dolara yaklaflt›. Henüz bu mali
aç›¤›n kapat›lmas› yönünde ciddi bir tart›fl-
ma yap›lm›fl de¤il. 1990'lar›n bafl›nda aç›k
veren bütçe, 1999-2001 döneminde fazlaya
geçerken, d›fl dengedeki sapma yeniden
yükseldi. Ancak artan mali aç›klar, özellikle
ekonomi tam istihdama yak›nken, yabanc›
sermaye ihtiyac› fliddetlendi. Sonuç olarak
d›fl aç›k keskin bir flekilde artt›.

Korumac›l›k politikalar›na dönüfl
Dünya ekonomisinin yak›n bir gelecek-

te etkileme olas›l›¤› bulunan di¤er bir risk
unsuru ise bugünlerde yeniden filizlenen
korumac›l›k politikalar›. Aç›kça serbest ti-
careti destekledi¤ini ifade eden Bush'un,
Asya Latin Amerika ve Afrika'daki birçok
ülke ile serbest ticaret anlaflmalar› imzala-
maya devam ederken, çelik üretiminde afl›-
r› korumac›l›k politikalar› uygulamas›,
dünya ekonomisi aç›s›ndan çok da sa¤l›kl›
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Tablo 1: Dünya ekonomisi özet verileri 
2002 2003 2004* 2005*

Y›ll›k büyüme oran› (%)
Dünya ekonomisi 3,0 3,9 5,0 4,3
Geliflmifl ekonomiler 1,6 2,1 3,6 2,9
- ABD 1,9 3,0 4,3 3,5
- Euro alan› 0,8 0,5 2,2 2,2
- Japonya -0,3 2,5 4,4 2,3
Geliflmekte olan ülkeler 4,8 6,1 6,6 5,9
- Afrika 3,5 4,3 4,5 5,4
- Asya 6,6 7,7 7,6 6,9
- Orta Do¤u 4,3 6,0 5,1 4,8
Tüketici enflasyonu (%)
Geliflmifl ekonomiler 1,5 1,8 2,1 2,1
Di¤er yükselen piyasalar ve geliflmekte olan ülkeler 6,0 6,1 6,0 5,5
Dünya ticaret hacmi (Mal ve hizmetler) (%)
‹thalat
- Geliflmifl ekonomiler 2,6 3,7 7,6 5,6
- Di¤er yükselen piyasalar ve geliflmekte olan ülkeler 6,0 11,1 12,8 11,9
‹hracat
- Geliflmifl ekonomiler 2,2 2,6 8,1 6,3
- Di¤er yükselen piyasalar ve geliflmekte olan ülkeler 6,6 10,9 10,8 10,6
Kaynak: IMF Dünya Ekonomik Görünümü Raporu, Eylül 2004

*Mevcut projeksiyona göre



de¤il. Nitekim çelik tarifelerine uygula-
nan korumac›l›¤›n yasal olmad›¤› Dünya
Ticaret Örgütü taraf›ndan da dile getirili-
yor. Asl›nda Bush'un korumac›l›k politika-
lar› yaln›zca çelik üretimiyle s›n›rl› kalma-
y›p, fleker üretimi, s›¤›r ve mand›ra gibi en-
düstrilerde de devam ediyor. Uygulanan
bu korumac› politikalara ra¤men, ABD'de-
ki istihdam›n deniz afl›r› ülkelere kaymas›-
n›n uluslar aras› ticaretin bir unsuru oldu-
¤una inand›¤›n› vurgulayan Bush, bunu
destekliyor.

Sonuç itibariyle ABD ekonomisinin bu
y›l› büyüme ile tamamlamas› bekleniyor,
ancak bu büyümenin y›l›n bafl›nda yap›lan
tahminlerin oldukça gerisinde kalaca¤› dü-
flünülüyor. Cari ifllemler aç›¤›na ba¤l› ola-
rak, bütçe dengesizli¤i art›k sürdürülmesi
oldukça kritik bir noktaya gelmifl gibi gö-
rünüyor.

Di¤er taraftan, son üç y›ld›r dünya ticare-
tinin yüzde 20'sine sahip olan Çin'in de
dikkatle izlenmesi gerekiyor. Çünkü kont-
rolden ç›km›fl kredi genifllemesi ve
GSY‹H'nin yar›s›na yaklaflm›fl olan sürdü-
rülemez yat›r›m seviyesiyle birlikte Çin'in
büyümesi yavafllad›. 1992 y›l›ndan sonra
afl›r› büyümeyi so¤utan ülkede, büyümede
yedi y›l boyunca düflüfl yafland›. Oldukça
sert olan bu düflüflün Çin ekonomisi için
gerçekten zarar verici olabilece¤i dile getiri-
liyor. Ayr›ca Çin'in yavafllamas›n›n dünya
ekonomisinin büyümesini de olumsuz
yönde etkileyebilece¤i vurgulan›yor. 

Dünya ekonomisinin önündeki son risk
ise petrol fiyatlar›nda yaflanan geliflmeler.
Bugünlerde fiyatlar, spekülatör hareketleri-
nin etkisiyle 50 dolar› aflm›fl durumda. Esa-
s›nda enerji probleminin temelinde do¤al
oligopol piyasas›n›n varl›¤› yat›yor.
OPEC'in k›sa dönemde arz› k›s›tlamas›n›n
yan› s›ra, bu durum üretim kapasitesine
ba¤l› olarak uzun dönemde fiyatlar›n piya-
sa rekabetinin üretti¤i fiyat›n üzerine ç›k-
mas›na neden oluyor. Petrol üreten ülkele-
rin fiyat konusunda her zaman baflar›l› ol-
duklar›n› söylemek mümkün de¤il. Geçen
otuz y›lda da OPEC petrol fiyatlar›nda kes-
kin düflüflleri yaflad› ve fiyat oynamalar›
karfl›s›nda genellikle bugün oldu¤u gibi ba-
flar›s›z oldu. Bununla birlikte piyasadaki
mevcut kartele ba¤l› olarak, dünya petrol fi-
yatlar› geçmifl otuz y›lda üretim maliyetleri-
nin ortalama iki kat›na ç›kt›. Petrol fiyatla-
r›nda yaflanan bu art›fl, global ekonomik
aktiviteyi etkileyecek. 

Di¤er taraftan petrol piyasas›ndaki arz
dengesinin, artan ekonomik aktivite tara-
f›ndan s›k›laflt›r›ld›¤› gözleniyor. Bugünler-
de global talep, günlük 80 milyon varilin
üzerine do¤ru ç›k›yor. Suudi Arabistan ve
di¤er ülkelerde, artan petrol üretimindeki
afl›r› kapasite varl›¤› oldukça düflük seviye-
lerde. Bu durumda, arzda yaflanacak bir s›-
k›nt›, fiyatlar›n yukar› yönlü hareketine ne-
den olabilecek. E¤er bu durum gerçekleflir-
se, dünya ekonomisi tam anlam›yla potan-
siyelinin alt›nda düflebilir.

ABD ve Amerika k›tas›
ABD ekonomisi için yap›lan tahminler, y›-

l›n ilk aylar›na göre geriledi. Özellikle son
çeyrekte, y›l›n ikinci çeyre¤inde yüzde
4'lük büyüme tahmini yap›l›rken, bu tah-
min bugünlerde yüzde 3,5'e çekilmifl du-
rumda. Yap›lan bu ayarlamalar›n temelinde
h›zl› bir flekilde artan petrol fiyatlar› bulu-
nuyor. 

Reel net ihracat da GSY‹H'nin büyümesi-
ne olumlu yönde katk›da bulunuyor. Bu
ba¤lamda net ihracattaki kötüleflme, ABD
üretimine son y›llarda daha az olumsuz et-
ki etti. ABD potansiyel üretim büyümesinin
yüzde 3,25 (yüzde 1 ifl gücü büyümesi ve
2,25 verimli¤in büyümesi) olaca¤› öngörü-
lüyor. Bu varsay›mlarla birlikte, 2005 so-
nunda, s›n›rl› bir oran olan yüzde 3,25 bü-
yüme bekleniyor. Ancak bu noktada ABD
ekonomisinin yarataca¤› yeni istihdam ola-
naklar› kritik rol oynuyor. Sürekli olarak
artan istihdam, bir anlamda, tüketici güve-
nini desteklerken, ›l›ml› bir flekilde iç tale-
bin de sürdürülmesine yard›m ediyor. 

Öte yandan, tahmin edildi¤i gibi Fed, pa-
ra politikas›n› s›kmaya bafllayarak Haziran
ay›n›n sonunda ve A¤ustos ay›nda, k›sa dö-
nem faiz oranlar›n› 25 baz puan art›rd›.
Fed, May›s ay›nda aç›kça para politikas›n›
s›k›laflt›raca¤› yönünde iflaretler verirken, fi-
nans dünyas› y›l sonunda k›sa dönem faiz-
lerin yüzde 2'nin, 2005'te ise yüzde 4'ün
üzerine ç›kar›lmas›n› bekliyor. Bu beklenti-
lerle birlikte, 10 y›ll›k hazine bonolar›n›n
faizleri de, h›zl› bir flekilde artarak yüzde
4,75 seviyesine ç›kt›.

Öte yandan k›tan›n önemli ülkelerinden
biri olan Kanada'ya bak›ld›¤›nda, 2004 y›-
l›nda yaflanan büyümenin, beklenen sevi-
yenin alt›nda gerçekleflece¤i görülüyor.
Özellikle ABD ekonomisinin beklenenden
daha yavafl büyümesi, Kanada ekonomisini
olumsuz etkiledi. Yüksek petrol fiyatlar›n›n
do¤al etkisi ve Kanada dolar›n›n de¤er ka-
zan›m›n›n azalmaya bafllamas›yla birlikte,
2005 y›l› için yüzde 3 civar› büyüme tah-
mini yap›lmaya baflland›. 

Kanada'n›n yan› s›ra Amerika k›tas›n›n
önemli ülkesi olan Meksika'n›n ise 2004
sonunda büyümesini yüzde 4 olarak ger-
çeklefltirmesi öngörülüyor. Üç y›l önce pet-
rol fiyatlar›nda yaflanan h›zl› yükselmeyle
birlikte, Meksika Peso'su güçlü bir de¤er
kayb› yaflad›. ABD ekonomisi ile yak›n ilifl-
kisi bulunan Meksika'n›n, yavafllayan ABD
ekonomisini desteklemeye çal›flmas›na ra¤-
men, önümüzdeki y›l bu y›ldan daha kötü
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veya daha iyi bir performans sergilemeye-
ce¤i düflünülüyor. 

Di¤er taraftan art›k ad› krizlerle an›lan Ar-
jantin'de ise 2004 y›l›nda, krizlerin önemli
bir sonucu olarak yüksek büyümenin ya-
flanmas› bekleniyor. Ancak bu büyümenin
önümüzdeki y›llarda normal temposuna
inmesi sürpriz olmayacak.

K›tan›n di¤er önemli ülkesi Brezilya da
ekonomik büyüme yönünde güçlü ad›mlar
at›yor. Özellikle ihracat›n güçlü büyümesi
sonucu, 2004 y›l› büyümesinin yüzde 3'ler-
den yüzde 4'lere ç›kaca¤› tahmin ediliyor.
Önümüzdeki y›l ise, faiz oranlar›n›n düfl-
mesiyle birlikte iç talebin canlanmas›, eko-
nomik büyümenin daha yüksek seyretme-
sinde en önemli itici güç olacakt›r.

Asya'da "Çin" mercek alt›nda
2003 y›l›nda ve 2004 y›l›n›n ilk çeyre¤in-

de, ekonomik büyüme aç›s›ndan güçlü so-

nuçlar elde eden Japonya, 2004 y›l› için yüz-
de 4 gibi bir yüksek büyüme sinyali veriyor.
Ancak ABD ekonomisinin yavafllama olas›l›-
¤›, Japon ekonomisini de tehdit ediyor.
2005 y›l› için yap›lan tahminlere bak›ld›¤›n-
da, ekonomideki halen büyüme yönünde
potansiyelin mevcudiyeti ve iç talepte yafla-
nan canlanma, gelecek y›llarda büyümeye
katk›s› olacak unsurlar›n bafl›nda yer al›yor.
Deflasyonist bask› sona ermifl bulunurken,
görünürde enflasyon tehlikesi de yok. Bu-
nunla birlikte Japonya Merkez Bankas› uy-
gulad›¤› para politikas› ile ekonomik büyü-
menin sa¤lam dinamiklere oturtulmas›na
yard›m ediyor. 

Öte yandan Asya'n›n en çok mercek alt›na
al›nmas› gereken ekonomilerinin bafl›nda
Çin geliyor. Dünya ekonomisi aç›s›ndan
bafll› bafl›na önemli bir gündem maddesi
olan Çin'in gösterece¤i ekonomik perfor-
mans, tüm ekonomiler için önemli. 2004 y›-

l›n›n ilk çeyre¤inde yetkililerin ülke ekono-
misini so¤utma çabalar›na ra¤men Çin eko-
nomisi, hafif dalgalanma e¤ilimi gösterdi.
‹kinci çeyrekte ise önemli ekonomik göster-
geler, ekonominin y›ldan y›la yavafllama e¤i-
liminde oldu¤una iflaret etmesine karfl›n,
ekonomik büyümenin yüzde 9,5 olarak ger-
çekleflece¤i tahmin ediliyor. 2003 y›l› ve
2004 y›l›n›n bafl›nda güçlü bir büyüme ya-
kalayan Çin ekonomisi, bu y›l için yüzde 8
ile 8,75 civar›nda büyümeye iflaret ediyor. 

Avrupa'da büyüme 
beklenenin üzerinde

Avrupa, son iki-üç y›ld›r ekonomisindeki
yavafllamay› durdurmaya çal›fl›yordu. Özel-
likle büyük ekonomilerde yaflanan yavaflla-
ma, bölgeyi ekonomik aç›dan zora sokuyor-
du. Ancak 2004 y›l›nda, bölgedeki baz› bü-
yük ekonomiler özellikle de Fransa ve ‹ngil-
tere, geçen y›llara göre daha olumlu bir yön-
de performans sergiledi. 2004 y›l›nda, bek-
lenenin üzerinde bir büyüme performans›
ortaya koyan Bat› Avrupa, sene bafl›ndaki
beklentileri sonuçsuz ç›kard›. Ancak bölge-
nin büyük ekonomilerinden biri olan Al-
manya, di¤er ülkelere göre yavafl büyümeye
devam ediyor. Almanya ile birlikte 2004 y›-
l›nda bölgedeki en düflük büyümeyi gerçek-
lefltirecek olan ülkenin ‹talya olaca¤› düflü-
nülüyor. Sonuç olarak, dünyadaki di¤er ge-
liflmeler de göz önüne al›nd›¤›nda, Euro ala-
n›n›n 2004 y›l›ndaki büyümesinin yüzde 2
civar›nda olaca¤› öngörülüyor. 

Yüksek petrol fiyatlar› Bat› Avrupa'n›n
ekonomik büyümesini olumsuz yönde etki-
lerken, di¤er para birimlerine karfl› güçlenen
Euro'daki bu de¤er art›fl›n›n orta vadede
önüne geçilecek gibi görünmüyor. Bu arada
tüketici ve ifl güveni tedricen düzelme e¤ili-
mine girmifl durumda. ‹ç talep ise
GSY‹H'nin büyümesine uyumlu katk›da bu-
lunuyor. 

Di¤er taraftan Avrupa Merkez Bankas›
(ECB), di¤er geliflmelerin tam aksine çok da-
ha ak›ll›ca hareket ederek, faiz art›r›m› poli-
tikas›na henüz bafllamad›. Artan enflasyon
rakamlar›na ra¤men, ECB'nin Bat› Avru-
pa'da ekonomik büyümeyi desteklemeye
devam edece¤i görülüyor. Di¤er taraftan
yüksek petrol fiyatlar› bölgenin en büyük
ülkesi olan Rusya'n›n ekonomik büyümesi-
ne katk›da bulunurken, genel olarak bölge-
nin büyümesinin yüzde 5,5'e ulaflaca¤› dü-
flünülüyor. 2005 y›l› içinse, geçici faktörler
nedeniyle ekonomik büyümenin biraz da
olsa duraksama olas›l›¤› bulunuyor.
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Tablo 2: Seçilmifl ülkelerin büyüme tahminleri (Yüzde olarak)
2004 2005 2004 2005 

4. Çeyrek 4. Çeyrek
Dünya 5 3,75 4,25 3,75 
Geliflmifl Ülkeler 3,5 2,75 3 2,75 
ABD 4,25 3,25 3,5 3,25
Japonya 4,25 2,5 3 2,5 
Bat› Avrupa 2,25 2,5 2,5 2,5 
‹ngiltere 3,25 2,75 3 2,75 
Euro Alan› 2 2,75 2 2,5
Almanya 1,75 2 1,75 2 
Fransa 2,25 2,5 2,5 2,5 
‹talya 1,25 2 1,75 2 
Di¤erleri 3,25 3,5 3,25 3,5
Geliflmekte olan ve 6,75 5
geçifl ekonomileri 
Asya 7,75 6 
Çin 8,75 7 
Hindistan 7,5 6,25 
Di¤erleri 6,25 5 
Latin Amerika 5 4
Arjantin 7 4,5 
Brezilya 4 4 
Meksika 4 4
Di¤erleri 6 4 
Merkez ve Do¤u Avrupa 5,75 5 
Orta Do¤u 4,5 4 
Afrika 4,5 4
Kaynak: IMF



Baflta cari aç›k olmak üzere, baz› riskler bulunsa da

Ekonomide yükselifl trendi devam ediyor

Son y›llarda güçlü bir büyüme 
trendine giren Türkiye 
ekonomisindeki geliflmeler, 
gelece¤e yönelik beklentileri 
de iyilefltiriyor. Ancak istihdams›z
büyüme ve artan cari aç›k 
dikkate al›nmas› gereken 
tehlikeler olarak öne ç›k›yor.

T ürkiye'de 14 Nisan 2001'de uygu-
lamaya geçilen ekonomik progra-
m›n son aylar›na gelindi¤i flu gün-

lerde, makro ekonomik göstergeler aç›-
s›ndan son on befl y›l›n en iyi dönemleri
yaflan›yor. Program›n en önemli ayakla-
r›ndan biri olan enflasyon hedefi tutar-
ken, ekonomik büyümede uzun zaman-
d›r gerçekleflmeyen rakamlar ortaya ç›k›-
yor. Tüm bu geliflmelere ra¤men, cari
aç›ktaki art›fl ve makro ekonomik verile-
rin kal›c›l›¤›na yönelik endifleler önemli
soru iflaretleri olarak ekonomi yönetimi-
nin karfl›s›nda duruyor.

Enflasyondaki düflüfl kal›c› m›?
Son yirmi y›ll›k süreçte Türkiye ekono-

misindeki sorunlar›n en önemli kayna¤›
olan enflasyon, bugünlerde tek haneli ra-
kamlara do¤ru geriliyor. Ancak enflasyon
rakamlar›ndaki iyileflmeye ra¤men, bu dü-
flüfl trendinin gerçekten kal›c› olup olma-
d›¤› sorusuna henüz net bir yan›t verilebil-
mifl de¤il. Enflasyonun kal›c› bir flekilde
düflürülmesi; toplumun tüm kesimlerini
yak›ndan ilgilendirdi¤i gibi, ekonominin
sa¤l›kl› bir yap›ya kavuflmas› için de gerek-
li bir koflul. Uygulanmakta olan para poli-
tikas›nda; enflasyonun hedeflenen seviye-
lere çekilmesinde iç talebin kontrol alt›na
al›nmas›, dolay›s›yla talebe dayal› enflasyo-
nist bask›n›n ortadan kald›r›lmas› ön plana
ç›k›yor. Bu noktada da, potansiyel üretim
düzeyinin takip edilmesi gerekiyor. Mer-
kez Bankas› enflasyon hedefini tutturmaya
odaklan›rken, arz ve talep dalgalanmalar›-

na yol açacak faktörlerin yan› s›ra, gelece-
¤e iliflkin enflasyon beklentilerini de izle-
mek durumunda. Çünkü gelecek döneme
iliflkin enflasyon beklentileri; üreticilerin
fiyatland›rma kararlar›nda etkili oldu¤u gi-
bi, iflçi ve iflveren aras›ndaki ücret kontrat-
lar›, hane halk›n›n tüketim harcamalar›,
dolay›s›yla tasarruf kararlar›, piyasa oyun-
cular›n›n portföy da¤›l›m›n› belirlemek yo-
luyla faiz oranlar› ve giriflimcilerin yat›r›m
kararlar› gibi birçok kanaldan da enflasyo-
nu do¤rudan veya dolayl› olarak etkileye-
biliyor. Dolay›s›yla enflasyon üzerinde et-
kili olan arz ve talep odakl› faktörlerdeki
geliflmelerin takip edilmesinin yan›nda,
gelecek döneme iliflkin enflasyon beklenti-
lerini etkileyen faktörlerin de iyi analiz
edilmesi ve yönetilmesi özellikle de iç ta-
lepteki art›fl›n ana dinami¤i olan tüketici
kredilerine dikkat edilmesi büyük önem
tafl›yor.

Enflasyondaki düflüflte Merkez Banka-
s›'n›n önemli rolünün yan›nda etkili olan
bir di¤er unsur ise döviz kuru. Kur etkisi
olarak adland›r›lan bu durum, flimdiye ka-
dar devaml› olarak enflasyondaki düflüfl
trendini destekler nitelikte hareket etti.
TL'nin 2003 y›l›nda özellikle dolar karfl›-
s›nda reel olarak yüksek oranlarda de¤er
kazanmas›nda, ithal girdi (petrol vb.) ma-
liyetlerinin kontrol alt›na al›nmas›nda ve
dolay›s›yla enflasyon hedefinin tutturul-
mas›nda önemli rol oynad›. Bu durum, ay-
n› dönemde TEFE ve TÜFE oranlar› ara-
s›ndaki fark›n aç›lmas›nda da etkili oldu.
‹thal girdi mallar› içermesi itibariyle, TEFE
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endeksi kurdaki dalgalanmalara daha du-
yarl› oldu¤undan ve 2003 y›l›nda TL de¤er-
lendi¤inden, TEFE art›fl oran›, TÜFE art›fl
oran›n›n hayli alt›nda gerçekleflti.

Öte yandan tarihsel veriler, reel kur en-
deksi artt›¤›nda, yani TL de¤er kazand›¤›n-
da, enflasyonun afla¤› yönlü, aksi durumda
ise yukar› yönlü hareket etti¤ini gösteriyor.
Bu etkinin önümüzdeki dönemlerde, nas›l
yön çizece¤i oldukça önemli. Petrol fiyatla-
r›n›n zirve yapmas›, Irak'taki geliflmeler,
ABD yönetimindeki de¤ifliklik veya sürekli-
lik ve ABD'nin büyümesi, dolar›n bundan
sonraki dönemde seyrini etkileyecek. Di¤er
taraftan Türkiye'deki mevcut siyasi gelifl-
meler de bundan sonraki dönemlerde kur
üzerinde etkili olacak önemli unsurlar ola-
rak göze çarp›yor. 

Bu geliflmeler çerçevesinde y›l sonu döviz
kuru beklentilerine bak›ld›¤›nda, döviz ku-
runun ve enflasyondaki beklentilerin he-
defler çerçevesinde gerçekleflti¤i görülüyor.
Özellikle 2003 y›l›n›n fiubat ay›ndan itiba-
ren döviz kurundaki y›l sonu beklentileri
sürekli geri giderken, enflasyon beklentileri
de bu gidiflata ayak uydurmufl durumda.
Mart ay› itibariyle, 2004 y›l sonu enflasyon
beklentilerinin yüzde 12 hedefinin alt›na
düflmüfl olmas›, uygulanan programa olan
güvenin bir göstergesi olarak ayr› bir önem
tafl›yor. Enflasyon beklentilerinin hedefin
alt›na çekilmesinde, özellikle 2004 y›l›n›n
ilk aylar›nda yaflanan h›zl› düflüflün büyük
etkisi var. 2003 y›l›n›n ilk befl ayl›k döne-
minde ayl›k enflasyon oranlar›n›n yüksek
ç›kmas›, bu y›l›n ayn› döneminde enflasyon

oran›ndaki düflüflün daha belirgin olmas›n-
da önemli rol oynuyor. 

Öte yandan son aç›klanan enflasyon veri-
leri, 2004 y›l› için enflasyon hedefinin sürp-
riz yapma olas›l›¤›n›n düflük oldu¤unu gös-
teriyor. Buna göre Eylül ay›nda tar›m fiyat-
lar›ndaki h›zl› art›fl Toptan Eflya Fiyat En-
deksi'nin (TEFE), kiradaki art›fl da Tüketici
Fiyat Endeksi'nin (TÜFE) yükselmesine
neden oldu. Ayl›k bazda yüzde 1,85 ç›kan
TEFE, y›ll›kta yüzde 12,5 ile y›l sonu hede-
finin üzerine ç›karken; TÜFE ayl›kta 0,94,

y›ll›kta ise yüzde 9 oldu.
Devlet ‹statistik Enstitüsü'nün (D‹E) aç›k-

lad›¤› rakamlara göre, TEFE y›ll›k bazda
yüzde 12,5 ile y›l›n en yüksek düzeyine
ulafl›rken, bu y›l ilk kez y›l sonundaki yüz-
de 12'lik hedef afl›ld›. TEFE'de bu yüksek
oranl› art›fl›n en önemli nedeni tar›m sektö-
rü oldu. 1,85 puanl›k TEFE'nin 1,2 puan›
(yüzde 64'ü) tar›m sektöründeki fiyat art›fl-
lar›ndan kaynaklan›rken 0,5 puanl›k etki
imalat sanayinden kaynakland›. Tar›m sek-
töründe ayl›k enflasyon yüzde 5,5 aç›kla-
n›rken, enflasyon imalat sanayinde yüzde
0,7, madencilikte yüzde 3,4, elektrik gaz ve
su sektöründe yüzde 0,3 oldu. 

Di¤er taraftan, Merkez Bankas›'n›n son
dönemlerde ›srarla uyard›¤›, hükümetin de
önlem almay› düflündü¤ü kira fiyatlar›nda-
ki art›fl, ayl›k bazda TÜFE'yi en fazla etkile-
yen alt kalem oldu. D‹E verilerine göre ay-
l›k TÜFE yüzde 0,94 olurken, art›fl›n yar›s›
konut sektöründen kaynakland›. Konut
sektöründe fiyatlar ayl›k bazda yüzde 2, y›l-
l›k bazda yüzde 14,6 oldu. Bu sektördeki
fiyatlar›n flekillenmesinde önemli rol oyna-

yan kira alt kolunda ise fiyat art›fllar› ayl›k
yüzde 2,5, y›ll›k yüzde 19,7 olarak gerçek-
leflti. TÜFE'de dikkat çeken bir di¤er alt kol
ise e¤itimdi. Okullar›n aç›lmas› nedeniyle
A¤ustos'ta yükseliflin sinyallerini veren e¤i-
tim sektöründe fiyatlar ayl›k bazda yüzde
3,3, y›ll›k bazda yüzde 13,1 artt›. 

Sonuç itibariyle 2004 y›l› enflasyon hede-
fine ulafl›lacak olsa da, fiyat istikrar›n›n sür-
dürülebilirli¤i en önemli noktalardan biri
olarak öne ç›k›yor. Bir baflka deyiflle, enflas-
yonu düflürmenin ne kadar zor oldu¤unu

gayet yak›ndan tecrübe eden Türkiye'nin,
bundan sonraki dönemlerde düflen bu enf-
lasyon rakamlar›n› kal›c› hale getirmek için
de bir o kadar çal›flmas› gerekiyor. Bu nok-
tada, karar al›c›lar›n karfl›s›na kal›c›l›¤› sa¤-
lamak gibi çok ciddi bir problem ç›k›yor.
Bu problemin çözümü ise ekonomideki ya-
p›sal sorunlar›n üzerine kararl›l›kla gidil-
mesinden geçiyor.

Yüksek tempolu büyüme, 
düflük istihdam

Son yaflanan krizde yüzde 9,5 küçülmüfl
olan Türkiye ekonomisinde, bugünlerde ol-
dukça yüksek tempolu büyüme rakamlar›
gerçeklefliyor. 2004 y›l›n›n ilk çeyre¤inde
sürpriz yaparak yüzde 12,4 büyüyen eko-
nomi, bu sürprizi y›l›n ilk yar›s›nda da de-
vam ettirerek, yüzde 14,4'e ulaflt›. 

Bu güçlü büyümenin alt unsurlar› ince-
lendi¤inde, sanayi ve ticaret sektörünün
performanslar› dikkat çekiyor. ‹lk çeyrekte
düflüfl gösteren tar›m sektörü ise ikinci çey-
rekte olumlu yönde büyüme sergiledi. ‹kin-
ci çeyrek büyüme rakamlar›nda esas itiba-
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riyle öne ç›kan di¤er bir unsur inflaat sektö-
rünün halen eski düzeyine ulaflamasa da iyi-
leflme sürecini sürdürmesi oldu. Yaflanan
krizden bu yana, ilk olarak 2004 y›l›n›n ilk
çeyre¤inde büyüme gerçeklefltiren inflaat
sektörünün istihdam üzerinde olumlu etki-
lerinin olaca¤› öngörülüyor. Son aç›klanan
istihdam verileri, istihdam yaratmayan bir
büyümeye iflaret ediyordu. Bu çerçevede
ekonomik büyümenin ikinci çeyrekte de-
vam ediyor olmas›, istihdam rakamlar›n›n
önemini daha fazla ön plana ç›kard›.

Öte yandan iç talep ve yat›r›mlardaki can-
lanman›n etkisi, özel nihai tüketim harcama-
lar› ve özel sabit sermaye oluflumu verilerin-
de belirgin biçimde görülüyor. Birinci çey-
rekte özel sabit sermaye oluflumu yüzde 65,1
gibi yüksek bir oranda büyüdü. Özel nihai
tüketim harcamalar›nda da yüzde 16,4 ora-
n›nda art›fl görüldü. Bu kalem alt›nda ise en
keskin art›fllar dayan›kl› (yüzde 61,4) ve ya-
r›-dayan›kl› (yüzde 31,2) tüketim mallar›nda
görüldü. Özel yat›r›mlara en büyük katk›y›
makine teçhizat harcamalar› yapt› (yüzde
97,6). Di¤er taraftan, uygulanan s›k› maliye
politikas› nedeniyle, kamu harcamalar›n›n
GSMH büyümesine katk›s› negatif oldu. Ka-
mu tüketim harcamalar› yüzde 7,9 oran›nda
daral›rken, kamu yat›r›m harcamalar› yüzde
9,1 geriledi. Öte yandan, net ihracat, ithalat-
ta gözlemlenen keskin art›fla paralel olarak
büyüyen aç›klar verdi; söz konusu aç›k y›ll›k
bazda yüzde 11,8 artt›. 

Yüksek tempolu ekonomik büyümenin var
olmas›na ra¤men istihdam taraf›nda ifller çok
iyi gitmiyor. 2003 y›l›nda yüksek ç›kan iflsiz-
lik rakamlar›ndan sonra 2004 y›l›n›n ilk çey-
re¤inde de iflsizlik art›fl gösterdi. 2003 y›l›n-
da ç›kan iflsizlik rakamlar›, yat›r›mlar›n istih-
dama yans›mas›n›n gecikti¤i fleklinde aç›kla-

nabilir, ancak 2004 y›l›n›n ilk çeyre¤inde
aç›klanan rakamlarda ç›kan verinin daha
yüksek olmas›, istihdamda büyümeyi gün-
deme getirdi. ‹flsizlik oran› 2004 y›l› ikinci
çeyrek rakamlar›nda her ne kadar düflmüfl
görünse de, toplam istihdam rakam›ndaki
art›fl›n s›n›rl› kald›¤› görülüyor. Ayr›ca genel
tarihsel verilere bakt›¤›m›zda, ikinci çeyrek
verilerinde devaml› olarak senenin di¤er ay-
lar›na göre daha düflük oranda ç›kt›¤› görü-
lüyor. 2004 y›l› II. Dönem Hane Halk› ‹flgü-
cü Anketi sonuçlar›na göre, Türkiye'de top-
lam ifl gücüne kat›lma oran› yüzde 49,2, ifl-
sizlik oran› yüzde 9,3 ve tar›m d›fl› iflsizlik
oran› yüzde 13,6'düzeyinde.

Cari aç›k riski dikkate al›nmal›
Ekonomik büyüme ne kadar güçlü olsa da

esas itibariyle geçmifl veri setlerine göre de-
¤erlendirildi¤inde, ekonominin, "ne kadar
cari aç›k o kadar büyüme" modeline göre ha-
reket etti¤i görülüyor. Türkiye ekonomisinin
geçmiflte yaflad›¤› krizlerde en önemli rolleri
üstlenen cari aç›k problemi, flu günlerde eko-
nominin gündem maddeleri aras›nda en üst
s›ralarda yer al›yor. A¤ustos ay› verileriyle
birlikte cari aç›¤›n 10 milyar dolara yaklafl-
mas›, birçok yönden soru iflaretlerini günde-
me getiriyor. D›fl ticaret aç›¤›n›n büyümesi ya
da küçülmesi, ekonomideki döviz girdileri
aç›s›ndan oldukça önemli yere sahip. ‹lk do-
kuz ayl›k ihracat ve ithalat performans›na gö-
re, d›fl ticaret aç›¤› 25 milyar dolara ulaflm›fl
durumda. TL'nin dövize karfl› de¤erlenme-
siyle beraber ithalat›n artmas› d›fl ticaret aç›-
¤›n›n yükselmesinde etkili olurken, ithalat
içeri¤inde tüketim mal›ndan ziyade ara mal›
veya yat›r›m bulunuyor. Eylül ay› d›fl ticaret
verilerine göre, toplam ticaretimizin yaklafl›k
yüzde 73'ünü ara mal› (hammadde) olufltu-

rurken, yüzde 16,8'ini yat›r›m mallar› kaps›-
yor. ‹thalat›n alt bileflenlerinin üretim odakl›
olmas› da asl›nda ithalat art›fl›yla üretim art›-
fl› aras›ndaki iliflkiyi ortaya ç›kar›yor. ‹thalata
dayal› üretim, ekonomik büyüme konusun-
da içinden ç›k›lmas› zor bir durum yarat›yor.
Bu sorunun çözümü için çeflitli reçeteler
mevcut olsa da söz konusu reçetelerin den-
geli bir flekilde uygulanabilmesi, ekonomi
için daha da önemli bir problem haline gele-
biliyor. Özellikle herhangi bir müdahalenin
ekonomik büyümeyi frenleme olas›l›¤›na
karfl›, bu müdahalelerin oldukça hassas bir
flekilde yap›lmas› gerekiyor.

D›fl ticarette son bir y›ll›k süre zarf›nda or-
taya ç›kan dengesizlik, esas itibariyle ithalat›n
keskin bir biçimde artmas›ndan kaynaklan›-
yor. En son aç›klanan Eylül ay› verileri de bu
durumu destekler nitelikte. 2004 y›l›nda Ey-
lül ay›nda ithalat 7 milyar 846 milyon dolar
olurken, ihracat 5 milyar 343 milyon dolar
olarak gerçekleflti. Geçen y›l›n ayn› dönemi-
ne göre ise ithalat yüzde 26,4, ihracat  ise
yüzde 29 oran›nda art›fl gösterdi. Ocak-Eylül
döneminde de ithalat 70 milyar dolar› aflar-
ken, ihracat 44 milyar› geçti. Geçen y›la göre
ithalattaki ve ihracattaki büyüme s›ras›yla;
yüzde 41,3 ve 32,8 oldu. 

Bu verilerin ›fl›¤›nda y›l sonunda ithalat›n
100 milyar dolar›, ihracat›n da 60 milyar do-
lar› aflaca¤›, böyle bir durumda da d›fl ticaret
aç›¤›n›n 40 milyar dolar› bulaca¤› tahmin
ediliyor ki, bu aç›¤›n Türkiye için finansma-
n› oldukça güç bir aç›k oldu¤una flüphe yok.
Cari aç›¤›n alt›nda yatan en önemli neden ise
büyüyen d›fl ticaret aç›klar›n›n varl›¤› gösteri-
liyor.

2004 y›l›n›n ilk sekiz ay›nda 9,822 milyon
dolar olan cari aç›k, bir önceki y›l›n Ocak-
A¤ustos döneminde 4,404 milyon dolar, 12
ayl›k dönemde ise 11,7 milyar dolar olarak
gerçekleflmiflti. Gelinen noktada, 12 ayl›k
toplam aç›¤›n 15 milyar dolara yaklaflt›¤›, ya-
ni tahmini GSMH'nin yüzde 4,4'ünü aflt›¤›
gözleniyor. ‹ktisat literatüründe önemli bir
gösterge olan cari ifllemler aç›¤›/GSMH ora-
n›n›n yüzde 4'ü aflmas›, Türkiye ekonomisi-
nin sa¤l›¤› aç›s›ndan hiç de iyi bir sinyal de-
¤il. Özellikle de gerek 1994, gerekse 2000
krizi öncesinde cari ifllemler aç›¤›n›n
GSMH'ye oran›n›n yüzde 4'ü aflt›¤› düflünül-
dü¤ünde, bu oran›n h›zla afla¤›ya çekilmesi
gerekti¤i ortaya ç›k›yor. Türkiye'nin sabit ya-
banc› sermaye konusundaki kötü perfor-
mans› göz önüne al›nd›¤›nda, bu aç›¤›n içer-
di¤i risk daha da önemli hale geliyor.

Cari ifllemler aç›¤›ndaki art›fl sürerken, bu
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aç›¤›n finansman› ve ekonomideki iyileflme-
nin sürdürülebilirli¤i için baz› konular öne
ç›k›yor. ‹çinde bulundu¤umuz dönemde,
özellikle AB ile ilgili olumlu geliflmelerin, ca-
ri aç›¤›n finansman› konusunda Türkiye'ye
bir rahatlama sa¤layaca¤› düflünülüyor.

Di¤er taraftan Temmuz ay›n›n ortalar›ndan
itibaren art›fl gösteren petrol fiyatlar›, dünya
ekonomisi için ciddi bir tehdit oluflturuyor.
Global ekonomideki olas› bir yavafllama,
özellikle de ABD'deki fonlar›n geliflmekte
olan ülkelere kaymas› anlam›na geliyor. Son
iki y›ldan bu yana ABD ekonomisinin yavafl-
lamadan ç›kmak için verdi¤i mücadele s›ra-
s›nda, Türkiye gibi ülkeler bu f›rsattan çok
iyi bir flekilde yararland›lar. Ancak geçen Ma-
y›s ay›ndan bu yana Fed'in faiz art›r›m›na gi-
dece¤i düflüncesi, geliflmekte olan ülkelerde
hayli sert bir etki yap›yor.

Sonuç olarak, Türkiye'nin cari ifllemler aç›-
¤›n›n en temel nedeni, üretimin ithal ham-
madde ve ara mal› ile gerçeklefltirilmifl olma-
s›d›r. Bu durum, üretim için ithalat› gerekli
k›ld›¤›ndan, ekonomik büyüme konusunda
bir tezat yaflan›yor. Üretimin bileflenlerinin
yerli kaynaklardan sa¤lanamamas› hem ülke

içi kaynaklar›n verimsizli¤ine dikkat çekiyor
hem de ekonomik büyümenin devaml›l›¤›na
engel oluyor. ‹thalat›n bileflenlerinde her za-
man ara mal› ve hammaddenin yer almas›
do¤al olsa da, bu oran›n ithalat›n büyük ço-
¤unlu¤unu kapsamas›, ekonomideki denge-
lerin yerinden oynamas›na yol aç›yor. Dola-
y›s›yla cari ifllemler aç›¤›n›n uzun vadeli çö-
zümü için, üretimde kullan›lan kaynaklar›n
daha dengeli olmas› gerekiyor.

Mali disiplin kritik öneme sahip
Yürürlükte olan ekonomik program›n en

önemli özelliklerinden biri olan mali disiplin,
program›n baflar›ya ulaflmas›nda kritik bir
öneme sahip. Mali disiplinin sa¤lanmas› bir-
çok aç›dan ekonominin dengeye oturmas›na
katk›da bulunuyor. Dengeleri oturmufl bir
bütçe, ülke içi toplanan kaynaklar›n daha ve-
rimli kullan›lmas›n› sa¤larken, kalk›nmaya
da ön ayak oluyor. Ancak y›llardan beri büt-
çedeki kaynaklar›n› verimsiz kullanan Türki-
ye ekonomisinin bütçe üzerindeki tasarrufu
da azalm›fl durumda. Ortaya ç›kan kamu
aç›klar›n› kapatmak için iç borçlanma yolu
seçildi¤inden, artan aç›klarla birlikte borç-

lanma oranlar› da art›yor ve bütçenin büyük
bir k›sm› faiz ödemelerine ayr›lmak zorunda
kal›n›yor. 

Faiz ödemelerinin bu kadar yüksek oldu¤u
bir ortamda, bütçenin daha verimli hale gel-
mesi için, faiz d›fl› fazlan›n yarat›lmas› gereki-
yor. S›k› maliye politikalar› sonucu oluflan fa-
iz d›fl› bütçe fazlas›, borç stokunun sürdürü-
lebilirli¤i ve enflasyonla mücadelenin baflar›-
s› aç›s›ndan oldukça önemli bir unsur. An-
cak faiz d›fl› fazla vermenin en önemli mali-
yeti, tasarruflar› art›rmaya çal›fl›rken, yat›r›m-
lar›n ve harcamalar›n en düflük düzeyde tu-
tulmas›. 

Ekonominin bütçe yönü bugüne dek prog-
ram gerekleri do¤rultusunda hareket ederek,
özellikle yüzde 6,5'lik faiz d›fl› fazla hedefine
uygun bir performans izledi. Ocak-Eylül dö-
nemi bütçe uygulamalar› hedeflere uygun bir
flekilde gerçekleflirken, 2003 y›l›nda bütçe
performans› aç›s›ndan kaydedilen olumlu gi-
diflat›n bu y›l sonunda da devam edece¤i ön-
görülüyor.

Mali disiplindeki kararl›l›k, Ocak-Eylül
2004 döneminde gelirlerde ve giderlerde
kendini gösteriyor. Buna göre 2003 y›l›n›n
Ocak-Eylül döneminde gerçekleflen toplam
giderler, 95 katrilyon iken, 2004 y›l›n›n ayn›
döneminde gerçekleflen gider 100 katrilyon
oldu, buna karfl›l›k gelirler 2003 y›l›n›n
Ocak-Eylül döneminde 71 katrilyon iken bu
y›l›n ayn› döneminde 16 katrilyon artarak 87
katrilyona ulaflt›. Gelir-gider kalemlerinde
yaflanan bu iyileflme sonucu, bütçe aç›klar›-
n›n, GSMH içindeki pay› giderek azalma
gösterdi. Esas›nda bu azalma GSMH'nin h›z-
l› büyüme temposunun etkisinin fazla olma-
s›n›n yan› s›ra bütçe disiplininden de kay-
naklan›yor. Maliye Bakanl›¤›'n›n yapm›fl ol-
du¤u projeksiyona göre, 2003 y›l›nda yüzde
11,3 olan bütçe aç›¤›n›n GSMH içindeki pa-
y›, 2004 y›l›nda 10,9 olacak. 

Sonuç itibariyle, IMF'in üzerinde önemle
durdu¤u faiz d›fl› fazla hedefinin büyük
oranda gerçekleflti¤i görülüyor. 2004 y›l›
bütçesinde hedef al›nan faiz d›fl› fazla tutar›
olan 20 katrilyon 214 trilyon liran›n, Tem-
muz ay› sonu itibariyle yüzde 94,5'i gerçek-
leflmifl durumda. Faiz d›fl› fazla hedefinin
sa¤lanmas›, di¤er makro göstergeler ve bek-
lentileri de olumlu yönde etkiliyor. Bütçe ge-
lirlerinin bütçe giderlerini karfl›lama oran›
geçen y›l›n Ocak-Temmuz döneminde yüz-
de 64,4 iken, bu y›l›n ayn› döneminde bu
oran yüzde 87,9'a yükseldi. Vergi gelirlerinin
bütçe giderlerini karfl›lama oran›nda da belir-
gin bir iyileflme oldu¤u gözden kaçm›yor.
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leflmifl durumda. Faiz d›fl› fazla hedefinin
sa¤lanmas›, di¤er makro göstergeler ve
beklentileri de olumlu yönde etkiliyor. Büt-
çe gelirlerinin bütçe giderlerini karfl›lama
oran› geçen y›l›n Ocak-Temmuz dönemin-
de yüzde 64,4 iken, bu y›l›n ayn› dönemin-
de bu oran yüzde 87,9'a yükseldi. Vergi ge-
lirlerinin bütçe giderlerini karfl›lama ora-
n›nda da belirgin bir iyileflme oldu¤u göz-
den kaçm›yor.

Borç stokundaki geliflmeler
Ekonomik istikrar program› do¤rultusun-

da para politikas› enflasyon hedefine odak-
lan›rken, faiz oranlar› da enflasyon dina-
miklerindeki geliflmeler ve beklentiler do¤-
rultusunda belirleniyor. TL cinsi borcun re-
el faizlerinin hala yüksek seviyelerde olma-
s› ve uygulanmakta olan para politikas›, re-
el faizlerdeki düflüflün oldukça yavafl olaca-
¤›na iflaret ediyor. Bu da TL cinsi borcun
reel olarak artmas›na neden oluyor. 2003
y›l›nda yakalanan baflar›ya ra¤men, TL cin-
si reel faizlerin hala çok yüksek seviyelerde
bulunmas›n›n yan› s›ra TL'nin dolar karfl›-
s›nda yüksek oranlarda de¤er kayb›na u¤-
ramas›n›n da Borç/GSMH oran›n›n yeni-
den yükselmesine neden olaca¤›na kesin
gözüyle bak›l›yor. 

Borcun sürdürülebilir düzeylere çekilme-
sinde politika yap›c›lar›n›n kontrol edebile-
ce¤i tek de¤iflken, faiz d›fl› fazla. Ayr›ca,
mali disiplinin göstergesi niteli¤inde olan
faiz d›fl› fazla hedefinin tutturulmas›n›n,
ekonomik istikrar program›na olan güve-
nin artmas›na ve böylece reel faizlerin düfl-
mesine ve ekonomik büyümenin yakalan-
mas›na ön ayak olaca¤›na iflaret ediliyor.
Her ne kadar Borç/GSMH oran›nda olum-
lu geliflmeler yaflansa da gelinen noktada
bu oran›n hedeflenen seviyelere düflürül-
mesinde hala önemli risklerin var oldu¤u
görülüyor.

2004 y›l›n›n ikinci çeyre¤inde gerçekleflti-
rilen 29,6 katrilyonu anapara, 13,4 katril-
yonu faiz olmak üzere toplam 43 katrilyon-
luk iç borç ödemesi ile beraber, y›l›n ilk ya-
r›s›ndaki toplam iç borç ödemesi 87,6 kat-
rilyona ulaflt›. Bu dönem içinde iç borçlan-
mada vade uzarken, borçlanma faizleri de
düfltü. 2004 y›l›n›n ilk yar›s›nda, 2 y›l va-
deli de¤iflken faizli tahvillerin borçlanma
içindeki pay›n›n artmas› ve iskontolu se-
netlerin daha uzun vadelerde ihraç edilme-
siyle piyasalardan yap›lan iç borçlanman›n
ortalama vadesi, geçen y›l›n ayn› dönemine
göre yaklafl›k 3,5 ay artarak 13,7 ay seviye-

sine ulaflt›. 
Borç dinamikleri aç›s›ndan, iç borçlanma-

da vadenin uzamas› ve faizin düflmesi ol-
dukça kritik bir öneme sahip bulunuyor.
Uzayan vadeler ve düflen faizler, yüksek
oranda iç borç stokuna sahip olan ekono-
miye binen yükün biraz olsun azalmas›na
katk›da bulunurken, ayn› zamanda ekono-
mi yönetiminin de daha fazla hareket alan›
kazanmas›na imkan sa¤l›yor. Vade ve faiz
konusunda yaflanan iyileflme, bir yandan
da Hazine'nin ihraç etti¤i iskontolu TL cin-
si senetlerin ihraç maliyetlerinin azalmas›na
yard›mc› oluyor. Buna göre 2004 y›l›n›n ilk
yar› y›l› içinde ortalama yüzde 25,5 olarak
oluflan maliyet, geçen y›l›n ayn› dönemine
göre 30 puan azald›. TL cinsi borçlanman›n
maliyeti bu flekilde ortaya ç›karken, geçen
y›l›n ayn› döneminde yüzde 6,9 olarak ger-
çekleflen dolar cinsi borçlanma faizinin ise
bu y›l yüzde 5 oldu¤u görülüyor. 

Ekonomide iyileflen göstergelerin yan› s›-
ra, yüksek reel faiz problemi halen ekono-
mi yönetiminin üstesinden gelmeye çal›flt›-

¤› bir sorun olarak karfl›m›za ç›k›yor. 2003
y›l› sonu itibariyle yüzde 11,9 olan iç borç
stokunun beklenen y›ll›k bileflik reel faizi,
2004 y›l› Ocak-Nisan döneminde yüzde
11-12 band›nda gerçekleflti. 2004 y›l› May›s
ay›nda uluslar aras› ve yurt içi piyasalarda
gözlenen geliflmelere ba¤l› olarak da döviz
ve faiz oranlar›nda dalgalanmalar yafland› ve
iç piyasalarda nominal borçlanma faiz oran-
lar› 2004 y›l› Nisan ay›na göre yaklafl›k 5,5
puan yükseldi. Ayn› dönemde "Gelecek 12
Ayl›k TÜFE Beklentisi"ndeki art›fl sadece
0,7 puan oldu. May›s ay›nda, ABD Dolar›
TL'ye karfl› Nisan ay›na göre, yaklafl›k yüz-
de 11 oran›nda de¤er kazand›.

Bu çerçevede, 2004 y›l› Nisan ay›nda yüz-
de -0,1 seviyesinde olan döviz cinsi/endeks-
li iç borç stokunun beklenen reel faizi, 2004
y›l› May›s ay›nda yüzde 15,4 seviyesinde,
TL cinsi toplam iç borç stokunun beklenen
reel faizi ise yüzde 17,1 seviyesinde gerçek-
leflti. 2004 y›l› May›s ay› sonu itibariyle top-
lam iç borç stokunun beklenen reel faiz ora-
n› yüzde 16,8 olarak gerçekleflti. 
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Uygulanmakta olan program kapsam›nda
Hazine, iç borçlanman›n yan› s›ra IMF'in
kaynaklar›n› da kulland›. 2004 y›l›n›n ilk
üç ay›nda IMF'ten program kapsam›nda
kullan›m gerçeklefltirilmezken, bu dönem-
de 1 milyar 161 milyon ABD Dolar› (790
milyon SDR) anapara, 226 milyon ABD
Dolar› (154 milyon SDR) faiz olmak üzere
toplam 1 milyar 388 milyon ABD Dolar›
(944 milyon SDR) tutar›nda geri ödeme ya-
p›ld›. Nisan-Haziran döneminde yap›lan
kullan›m miktar› 500 milyon ABD Dolar›
(340 milyon SDR) olurken, bu dönemde
2004 y›l› Nisan-Haziran döneminde 1 mil-
yar 161 milyon ABD Dolar› (790 milyon
SDR) anapara, 216 milyon ABD Dolar›
(147 milyon SDR) faiz olmak üzere toplam
1 milyar 377 milyon ABD Dolar› (937 mil-
yon SDR) tutar›nda geri ödeme yap›ld›.
Kullan›mlar da dikkate al›nd›¤›nda, 2004
y›l› ikinci çeyre¤inde IMF'e 662 milyon
ABD Dolar› (450 milyon SDR) net anapara
geri ödemesi, faiz dahil 878 milyon ABD
Dolar› (597 milyon SDR) tutar›nda net ge-
ri ödeme gerçekleflti.

2004 y›l› Haziran ay›nda konsolide bütçe
toplam borç stoku, 2003 y›l› sonuna göre
yüzde 7,2 oran›nda artarak 303,4 katrilyo-
na ulaflt›. Bu dönem içinde konsolide bütçe
d›fl borç stoku ABD Dolar› baz›nda de¤ifl-
mezken, iç borç stoku yüzde 7,6 oran›nda
artarak 209,1 katrilyon seviyesine geldi.
Borç stokunun sürdürülebilirli¤inin de¤er-
lendirilmesinde ölçüt olarak kullan›lan borç
stokunun GSMH'ye oran›n›n, 2004 y›l› Ha-
ziran ay›nda TL'nin de¤er kaybetmesine
ba¤l› olarak, Mart ay›na göre s›n›rl› miktar-
da artmas› bekleniyor. 2003 y›l›nda siyasi
istikrar›n sa¤lanmas› ve ekonomik progra-
m›n sürdürülebilirli¤ine dair oluflan olumlu
havaya ba¤l› olarak iyileflen borçlanma ko-
flullar› devam etmekle birlikte, 2004 y›l› Ni-
san ve May›s aylar›nda K›br›s'ta yaflanan po-
litik sürece iliflkin belirsizlikler, ABD'nin fa-
iz art›r›m›na gidece¤i beklentisi ile y›l›n ilk
çeyre¤ine iliflkin cari aç›k rakam›n›n öngö-
rüler üzerinde gerçekleflece¤i yönündeki
beklentiler, faizler üzerinde yukar› yönlü
bask›n›n oluflmas›na neden oldu. 

Etkin borç yönetimi çerçevesinde, borç
stokunun maliyet ve riskinin tafl›d›¤› önem
göz önünde bulunduruldu¤unda, nakit
borçlanma 2004 y›l› içinde Türk Liras› cin-
sinden ›skontolu ihalelerde yo¤unlaflt›. Ma-
y›s ay› içinde borçlanma vadesinin azalma-
s›na karfl›n, 2004 Ocak-Haziran dönemin-
de nakit borçlanman›n vadesi 14,2 ay ola-

rak gerçekleflti. Öte yandan, iç borç stoku-
nun yap›s› incelendi¤inde, döviz cinsi ve
dövize endeksli senetlerin pay› azalmaya
devam ederken, sabit getirili senetlerin pa-
y›n›n artt›¤› görülüyor. Borç stokunun
dövize endeksli k›sm›n›n pay›, 2003 y›l›na
göre s›n›rl› oranda artarken, borç stokunun
faiz ve kurdaki hareketlere karfl› k›r›lganl›-
¤› azal›yor. Borçlanma koflullar› ve iç borç
stokunun yap›sall›¤›ndaki iyileflmeye ra¤-
men, Haziran ay› itibariyle iç borç stoku-
nun yaklafl›k yüzde 60'› endeksli veya dö-
viz cinsi senetlerden olufluyor. 

Yan›t bekleyen sorular
Ekonomik göstergelerde yaflanan bütün

iyileflmelere ra¤men, halen mevcut olan
birçok soru iflareti ekonomi yönetimi ve pi-
yasalar› tedirgin ediyor. Özellikle A¤ustos
ay› içinde gerçekleflen "8. Gözden Geçirme"
sonras›nda IMF ekonominin performans›n›
övmesine ra¤men, aradan bir hafta geçme-
den Moody's taraf›ndan cari aç›¤›n önemli
bir risk oldu¤unun ifade edilmesi, ekono-
minin asl›nda tam ray›na oturmad›¤›na bir
iflaret olarak yorumlan›yor.

Önemli risklerin halen varl›¤›n› sürdür-
mesi, "Acaba Türkiye bugün ulaflt›¤› nokta-
ya gere¤inden h›zl› m› geldi?" fleklinde bir
soruyu akla getiriyor. Özellikle 2003 y›l›n-
da d›fl çevrelerde ortaya ç›kan ekonomik ve
siyasi imkanlar›n ekonomik büyümeyi des-
teklemesiyle, Türkiye birçok makro ekono-
mik göstergede beklenenden h›zl› bir iyilefl-
me gerçeklefltirdi. Ancak önümüzde dö-
nemlerde ekonomi yönetimin yan›t bulma-
s› gereken birçok soru var. Özellikle yafla-
nan krizlerde cari aç›¤›n etkisi dikkate al›n-
d›¤›nda, ekonomi yönetimi taraf›ndan cari
aç›k probleminin üzerinde titizlikle durul-
mas› gerekti¤i ortaya ç›k›yor. 

Cari aç›k riskinin yan› s›ra öne ç›kan bir
di¤er unsur da makro ekonomik gösterge-
lerdeki iyileflmenin sürdürülebilirli¤inin
sa¤lanmas›. Kal›c›l›k sorunu, Türkiye'nin
önüne biraz erken ç›km›fl olmakla birlikte,
bundan sonraki dönemde eski s›k›nt›lar›n
tekrarlanmamas› için, ekonomi yönetimi-
nin bu konuya özel bir dikkat göstermesi
gerekiyor. Özellikle enflasyon rakamlar›n-
da oluflan beklentilerin ötesindeki iyileflme,
Türkiye için hem önemli bir f›rsat hem de
kal›c›l›l›¤›n›n sa¤lanmas› gereken önemli
bir konu olarak görülüyor. Düflük enflas-
yon rakamlar› baflar›n›n önemli bir göster-
gesi olsa da as›l baflar›n›n bunun devam et-
tirilmesiyle sa¤lanabilece¤ine dikkat çekili-

yor.
Bütçede yat›r›mlara ayr›lan kaynaklar›n

s›n›rl› kalmas›na ra¤men ülke genelinde ih-
racat ve sanayi verilerinin güçlü olmas›,
özel sektör yat›r›mlar›n›n ön plana ç›kmas›-
n› sa¤l›yor. Ancak özel sektörün de krizin
izlerini üzerinden tamamen atamamas›, ya-
t›r›mlar›n beklenenden daha yavafl artmas›-
na yol aç›yor. Ancak kapasite kullan›m
oranlar›n›n ve sanayi üretim endeksinin
geçmifle göre önemli iyileflmeler gösterme-
si, özel sektör yat›r›mlar›n›n zaman içinde
daha da h›zlanaca¤›n› gösteriyor. Özellikle
kapasite kullan›m oranlar›n›n s›n›ra do¤ru
yaklaflmas›, ek yat›r›m ihtiyac› do¤uraca-
¤›ndan, bunun istihdam üzerinde de
önemli bir etki yaratmas› bekleniyor.

Di¤er taraftan Türkiye ekonomisinin gele-
cek dönemlerde yönünü belirleyecek siyasi
geliflmelerin bafl›nda, tüm kamuoyunun da
yo¤un bir flekilde meflgul eden AB Komis-
yonu Raporu ›fl›¤›nda, Aral›k ay›nda Türki-
ye'nin üyeli¤i konusunda al›nacak karar ge-
liyor. Bu karar, Türkiye ekonomisinin gele-
cek dönemdeki gidiflat›n› belirleyecek ol-
dukça önemli bir geliflme. AB'den tarih al›n-
mas›yla, artan cari aç›¤›n büyük ölçüde fi-
nanse edilebilece¤ine flüphe yok. Bu aflama-
da, AB'den tarih al›n›p al›nmayaca¤› üzerine
fikir yürütmek yerine, Türkiye'nin en kötü
flartlarda neler yapabilece¤i yönünde varsa-
y›mlar› gerçeklefltirilmesi gerekiyor. 

AB'den sonra ikinci kritik unsur olan pet-
rol fiyatlar›n›n geldi¤i nokta da, flimdilik
Türkiye ekonomisine pek fazla maliyet
yüklemese de bundan sonraki dönemlerde
fiyat art›fl›n›n devam etmesi halinde ciddi
bir maliyete neden olabilir. Artan maliyet
bask›s› fiyat istikrar›n› zedeleyebilece¤in-
den, Türkiye'nin d›fl geliflmeleri yak›ndan
izlemesi daha da önemli hale geliyor. 

Sonuç itibariyle, önümüzdeki dönemler-
de Türkiye'nin önünde birçok sorun bulu-
nuyor. Öncelikli olarak makro ekonomik
verilerdeki iyileflmenin kal›c›l›¤›, orta vad-
ede yap›sal reformlar›n hayata geçirilmesi
de önemli destek noktalar› olarak öne
ç›k›yor. fiimdiye kadar yap›lan reformlar›n
devam etmesi ve orta vadede verimlilik ar-
t›fllar›n›n desteklenmesi için yat›r›m ve üre-
timin önündeki her türlü engelin ortadan
kald›r›lmas›na yönelik düzenlemeler art›k
daha da önemli. Bu engellerin kald›r›lmas›;
hem üretim kanad›n›n geliflmesine katk›da
bulunaca¤›, hem de sosyo-ekonomik gös-
tergelerin daha da güçlenmesini sa¤layaca¤›
için büyük önem tafl›yor.
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Dünya ekonomisindeki toparlanma e¤ilimi belirginleflirken, baz› makro ekonomik risklerin varl›¤› dikkat çekiyor

Global ekonomideki iyileflmenin sürmesi
risklerin kontrol alt›na al›nmas›na ba¤l›

Dünya genelinde ekonomik
göstergelerde ciddi iyileflmeler
görülmekle birlikte, var olan riskler
finans piyasalar›n› tehdit etmeye
devam ediyor. 
Bu nedenle geliflmifl ve geliflmekte
olan ülkelerin birtak›m konularda
daha hassas davranmalar› ve 
uygulad›klar› politikalar› gözden
geçirerek, yeni düzenlemeler 
yapmalar› gerekiyor.

Dünya genelinde ekonomik k›r›lgan-
l›klar›n azald›¤› 2003 y›l›nda, finans
piyasas›ndaki riskler de çeflitlilik ka-

zand›. Bu dönemde, mevcut finansal riskle-
rin yan› s›ra siyasi ve ekonomik olmayan
riskler de piyasalar› tehdit etmeye bafllad›.
Son zamanlarda büyük ekonomileri tehdit
eden global durgunluk ve terör riskiyle bir-
likte, finans piyasalar› art›k bir taraftan dün-
ya genelinde yaflanan güvenlik sorunlar›n›
dikkatle izlerken, ayn› zamanda afl›r› dalga-
lanmalar› da azaltmaya çal›fl›yor. Büyük
ekonomilerde yeni yeni bafllayan canlanma,
finans piyasalar› taraf›ndan farkl› yorumla-
n›rken, geliflmekte olan ülkeler bu durumu
dikkatle izliyor. Özellikle beklentilerin üs-
tünde gerçekleflen büyüme rakamlar› ve
flirket karlar›, finans sektörünün orta vade-
de önünün aç›k oldu¤una iflaret ederken, fi-
nansal istikrar›n korunmas› için, olas› risk-
ler de kontrol alt›na al›nmaya çal›fl›l›yor.

2002 y›l›nda yüzde 1,8 olarak gerçekleflen
dünya GSY‹H art›fl›, 2003 y›l›nda h›zlana-
rak yüzde 2,6'ya ulafl›rken, durgunluktan
ç›kan dünya ekonomisinin, Dünya Banka-
s›'n›n tahminlerine göre 2004'te yüzde 3,7
oran›nda, IMF'in y›l›n ilk alt› ay›ndaki gelifl-
meleri dikkate alarak yapt›¤› tahminlerine
göre de yüzde 4,5 büyümesi bekleniyor.
IMF ayr›ca, dünyada canlanan ticaret ve fi-
nansal piyasalardaki olumlu havan›n, ABD
ekonomisinin güçlü performans› ile birlefl-
mesi durumunda, global büyümenin
2005'te 4,4'ten daha büyük rakamlara ula-
flabilece¤ini dile getiriyor. 2003'te dünyada-
ki büyümenin daha dengeli hale geldi¤i ve

geliflmifl ekonomilerde yaflanan büyümeye
paralel olarak, ithalat talebindeki art›fl›n da
devam etti¤i dikkat çekiyor. Bunun yan› s›-
ra global ticaret 2003 y›l›nda yüzde 4,5 ar-
t›fl gösterirken, Dünya Bankas›'n›n tahmin-
lerine göre bu oran›n 2004 y›l›nda yüzde
8,7'yi bulmas› bekleniyor. Dünya ekonomi-
sindeki bu büyüme, yat›r›m için uygun or-
tam›n oluflmas›na katk›da bulunurken, ay-
n› zamanda ekonomideki iyileflmenin, yat›-
r›mc›lar›n alm›fl olduklar› risklerin ve var-
l›klar›n iyileflmesine de olumlu etki etmesi
bekleniyor.

Öte yandan, 2003 y›l›nda uluslar aras› fi-
nans piyasalar›nda yeniden temin edilen
güven ortam›, bono piyasalar›nda spread'le-
rin düflmesine neden olurken, global eko-
nomideki toparlanman›n bir sonucu olarak
mal piyasalar›nda da canlanma yafland›.
2003'te enerji d›fl› mal fiyatlar› 2002'ye gö-
re yüzde 10 daha yüksek oranda gerçekle-
flirken, önemli göstergelerden biri say›lan
metal fiyatlar›nda da art›fl yafland›¤› gözlen-
di. Mal fiyatlar›nda 2004 y›l›nda yine yüzde
10 art›fl görülebilece¤i ifade ediliyor.

2003 y›l›nda görece olarak dünya
GSY‹H'sinde görülen büyümede en önemli
etken, global yat›r›mlarda ortaya ç›kan art›fl
olurken, bu art›fl›n 2004'te kuvvetlenerek
devam etmesi bekleniyor. 2000 y›l›n›n or-
tas›nda hisse senedi piyasalar›ndaki balo-
nun sönmesiyle beraber, yat›r›mlarda ciddi
bir düflüfl yaflanm›flt›. Bunun ard›ndan ise
geliflmifl ekonomilerde gevflek para politi-
kalar› izlenmeye bafllanm›fl ve faizler de bu-
günkü düflük seviyelere inmiflti. Bu koflul-
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larda yat›r›mlar› durduran firmalar fazla ka-
pasiteyi kullanmaya bafllarken, maliyetleri
de düflürme yoluna gittiler. Böylelikle 2003
y›l›nda firmalar›n kar marjlar› yükselmeye
ve dolay›s›yla yat›r›mlar da artmaya bafllad›.
Dünyada kar marjlar› yükselip, faizler dü-
flük seviyelerde kalmaya devam ederken,
global yat›r›mlarda art›fl yaflan›yor ve bu da
sürdürülebilir bir büyümenin ve ekonomik
iyileflmenin alt yap›s›n› haz›rl›yor.

Dünyadaki ekonomik iyileflmenin en
önemli nedenlerinden birinin, özellikle
ABD'de ve di¤er geliflmifl ülkelerde uygula-
nan gevflek maliye ve para politikalar› oldu-
¤u dikkat çekiyor. Bu politikalar nedeniyle
ABD'de 2000 y›l›nda GSY‹H'nin yüzde
1,6's› oran›ndaki bütçe fazlas›, 2003 y›l›na
gelindi¤inde yüzde 4,6 bütçe aç›¤› durumu-
na geldi. Bununla birlikte görünüfle göre,
ABD'deki bütçe aç›klar›n›n, flu ana kadar
uzun vadeli faiz oranlar› üzerinde olumsuz
bir etkisi olmad› ve dünyadaki ekonomik
iyileflmede de önemli bir rol oynad›. Fakat
ABD ekonomisinde bu durumun sürdürüle-
meyece¤ine dair iflaretler mevcut. ABD hü-
kümetinin borçlar› artt›kça, bir noktada ver-
gi teflviklerinin sonland›r›lmas› veya uzun
vadeli faizlerin yükselmesi beklenebilir.
Özellikle global faizlerin yükselmesi, borç-
lanmalar› yabanc› para cinsinden olan gelifl-
mekte olan piyasalar için büyük önem tafl›-

yor. Birçok geliflmifl ülkedeki düflük faizler,
geliflmekte olan ülkelere olan fon ak›fllar›n›n
artmas›nda etkili olurken, faizlerin yüksel-
mesi yönünde bir geliflmenin bu süreci ter-
sine çevirebilece¤i söylenebilir. Bununla bir-
likte yak›n dönemde uzun vadeli faizlerde
görülen art›fl e¤ilimi, henüz bu ak›fl üzerin-
de olumsuz bir etki yapmad›. 

Dünya ekonomisinde yaflanan iyileflmenin
bir di¤er dikkat çekici yönü ise geliflmekte
olan ülkelerin büyüme performanslar›n›n
geliflmifl ekonomilerden daha yüksek olma-
s›. 2003 y›l›nda GSY‹H art›fl oranlar› gelifl-
mifl ve geliflmekte olan ülkeler için s›ras›yla,
yüzde 2,1 ve yüzde 4,8 oldu. Dünya ticareti
alan›ndaki geliflmeler de geliflmekte olan ül-
kelerin gösterdi¤i güçlü performansa örnek
teflkil ediyor, zira söz konusu ülkelerin itha-
lat ve ihracat toplamlar› yüzde 13,4 art›fl
gösterirken, geliflmifl ülkeler bu alanda sade-
ce yüzde 2,5 art›fl sa¤layabildi. Geliflmekte
olan ülkeler ayr›ca, ABD cari ifllemler aç›kla-
r›n› finanse ederek de son dönemde global
ekonomide artan rollerini ortaya koydular.
Geliflmekte olan ülkelerin gösterdikleri bu
performans›n, söz konusu ülkelerin gerçek-
lefltirdikleri yap›sal reformlar›n bir sonucu
oldu¤u söylenebilir. 

Politikalarda düzeltmeler yap›lmal›
Son dönemde bir taraftan dünya ekonomi-

sinde toparlanma e¤ilimi daha da belirginle-
flirken, di¤er taraftan baz› makro ekonomik

risklerin varl›¤› dikkat çekiyor. ABD'nin gi-
derek büyüyen cari ifllemler aç›klar›; özellik-
le de Asya bankalar›n›n kur politikalar› ve
global ticaret sonucu biriken rezervleri ile fi-
nanse ediliyor. Bu nedenle geliflmifl ekono-
milerdeki dengesizliklerin iyilefltirilmesi, ay-
r›ca geliflmekte olan ülkelerde risklerin önü-
ne geçilebilmesi için, izlenen politikalarda
baz› düzeltmeler yap›lmas› gerekti¤i dikkat
çekiliyor. Buna göre, reel faiz oranlar›n›n
yükselerek geliflmekte olan ülkelere sermaye
ak›fl›n› engellememesi için, geliflmifl ülkele-
rin mali disiplin konusuna odaklanmalar›
gerekiyor.

Dünya ekonomisindeki iyileflmenin sür-
dürülebilir olmas› için, geliflmifl ekonomiler-
deki dengesizliklerin iyilefltirilmesi büyük
önem tafl›yor. ABD'de cari ifllemler aç›¤›
2003 y›l›nda GSY‹H'nin yüzde 5,1'ine ulaflt›
ve bu ülkedeki özel yat›r›mc›lar›n bu aç›¤›
mevcut kurlar üzerinden finanse etmekteki
isteksizlikleri, dolar›n de¤er kaybetmesine
neden oldu. Bu aç›¤›n finansman yöntemle-
ri, bundan sonraki dönemde dünya ekono-
misinde yaflanacak geliflmelerde bafl rolü oy-
narken, di¤er taraftan ABD ekonomisindeki
dengesizliklerin ne zaman ve nas›l düzeltile-
ce¤i de, dünyan›n geri kalan›n›n, özellikle
de Euro Alan› ekonomilerinin gösterece¤i
performansa ba¤l› bulunuyor. Ayr›ca yaban-
c› merkez bankalar›n›n, ABD'nin cari aç›kla-
r›n› finanse etmekte ne kadar istekli olaca¤›
da bu aç›dan büyük önem tafl›yor. 
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Bunlar›n d›fl›nda; 2004 y›l›n›n ilk çeyre¤in-
de bafllayan geliflmifl ekonomilerdeki ekono-
mik verilerin iyileflme e¤ilimi, uluslar aras›
finans piyasalar› taraf›ndan yak›ndan takip
edildi. Özellikle geliflmekte olan ülkelere na-
zaran, geliflmifl ülkelerdeki ekonomik verile-
rin iyileflmesinin, son dönemde güçlenen
sermaye ak›fllar›nda yavafllamaya neden ola-
bilece¤i öngörülüyordu. Artan sermaye ak›fl-
lar›n› etkin ve rasyonel flekilde kullanarak,
sürdürülebilir ekonomik büyüme ve fakirli-
¤i ortadan kald›rmak için alt yap› olufltur-
maya odaklanmalar› bir zorunluluk haline
gelen bu ülkelerin, özellikle k›sa vadeli borç-
lanmada afl›r›ya kaçmamalar› öneriliyor.

Geliflmekte olan ülkelerde borçlar 
yeniden yap›land›r›ld›

2003 y›l›nda dünya ekonomisinde yafla-
nan büyüme ve toparlanma süreciyle bera-
ber, geliflmekte olan ülkelere özel sermaye
ak›fl›nda da bir art›fl yaflan›yor. Son befl y›ld›r
durgun olan bu ak›fllardaki canlanma, gelifl-
mifl ülkelerdeki genifllemeci para politikala-
r›na ve geliflmekte olan ülkelerde yap›lan ya-
p›sal reformlara ba¤l› olarak gerçeklefliyor.
Yine de geliflmekte olan ülkeler aç›s›ndan,
resmi yard›mlar halen önemli bir d›fl finans-
man kayna¤› durumunda. Ancak özel ser-
maye ak›fllar›nda yaflanan art›flla beraber,
resmi ak›fllar›n h›z kesti¤i, hatta Milenyum
Kalk›nma Amaçlar›'n›n gerçeklefltirilebilme-
si için gereken seviyelerin alt›nda bulundu-
¤u görülüyor. Oysa bu amaçlar›n gerçeklefl-
tirilebilmesi için, kat›l›mc› ülkelerin yard›m-
lar› art›rmalar›, borçlu ülkelerin borçlar›n›
silme yönünde verdikleri taahhütleri yerine
getirmeleri, ayr›ca tar›m sübvansiyonlar›n›
ve ticaret engellerini kald›rmalar› gerekiyor. 

2000 y›l›ndan itibaren geliflmekte olan ül-
keler geliflmifl ülkelere sermaye ihraç eder
hale geldiler. Böylece 2003 y›l›nda geliflmek-
te olan ülkelerin döviz rezervleri 276 milyar
dolar artarak, 1,23 trilyon dolara ulaflt›. Bu
rakam, söz konusu ülkelerin k›sa vadeli
borçlar›n›n yaklafl›k dört kat›n› oluflturuyor.
Bu durumun kurlarla ilgili oldu¤u kadar, bu
ülkelerin 90'l› y›llardaki krizlerden ç›kard›k-
lar› derslerle ilgili oldu¤u da söylenebilir.

Di¤er taraftan, geliflmekte olan ülkelere net
özel sermaye ak›fllar› 2003 y›l›nda 200 mil-
yar dolara, bir baflka deyiflle 1998'den beri
görülen en yüksek seviyeye ulaflt›. Özellikle
Avrupa ve Orta Asya ülkelerine ak›fllar çok
güçlü oldu. Geliflmekte olan ülkelere toplam
net sermaye girifli ise (resmi ak›fllar dahil)
2002 y›l›ndaki 191 milyar dolar seviyesin-

den (geliflmekte olan ülkelerin GSY‹H'sinin
yüzde 3,2'si) 228 milyar dolara (GSY‹H'nin
yüzde 3,6's›) ç›kt›. Ayn› zamanda geliflmek-
te olan ülkelerin borçlanma kalitesinde de
iyileflme oldu ve yat›r›mc› güveni yeniden
kazan›lmaya baflland›. Geliflmekte olan ül-
kelerin net d›fl yükümlülük pozisyonu güç-
lendi. Söz konusu ülkelerin rezervlerindeki
art›fl›n büyük k›sm›, geliflmifl ülkelerin fi-
nans piyasalar›nda de¤erlendirilirken, bu
durum geliflmifl ve geliflmekte olan ülkeler
aras›ndaki iliflkilere yeni bir boyut getiriyor.
Uluslar aras› finans piyasalar›nda karar veri-
ciler için (politika belirleyiciler için) flu afla-
mada önemli olan ise sermaye ak›fllar›nda
yaflanan bu art›fl›n orta vadede devaml›l›¤›n›
sa¤layabilmek.

Son y›llarda geliflmekte olan ülkelerin d›fl
finansmana olan ba¤›ml›l›klar›n› azaltmak
amac›yla, cari ifllemler hesaplar›nda fazla
vermeye bafllad›klar› dikkati çekiyor. 2003
y›l›nda geliflmekte olan ülkelerdeki cari ifl-
lemler fazlas› 76 milyar dolara (GSY‹H'nin
yüzde 1,1'i) ulaflt›. Ayn› dönemde cari ifl-
lemler fazlas› Avrupa Birli¤i'nde yüzde 0,2,
Japonya'da yüzde 3,2 iken ABD'de cari ifl-
lemler dengesi yüzde 5,1 oran›nda aç›k ver-
di. Geliflmekte olan ülkelerin finansman›nda
hisse senetlerinin daha fazla a¤›rl›k kazan-
mas› ve cari ifllemler hesab›n›n fazla verme-
siyle birlikte, söz konusu ülkelerin d›fl borç
pozisyonunun iyileflti¤i görülüyor. 2003 y›l›
itibariyle bu ülkelerin toplam d›fl borcu,
1999 y›l›ndaki yüzde 44 seviyesinden yüzde
37 oran›na geriledi. Son dönemde k›sa va-

deli borçlarda art›fl yaflanmas›na ra¤men
2003 y›l›nda k›sa vadeli borcun toplam borç
stokuna oran›, 1997'deki yüzde 19 seviye-
sinden yüzde 15 oran›na geriledi. Bu arada
global faizlerin düflmesiyle birlikte, gelifl-
mekte olan ülkelerin borç çevirme maliye-
tinde de gerileme yafland› ve birçok gelifl-
mekte olan ülke bu faiz oranlar›ndan fayda-
lanarak borçlar›n› yeniden yap›land›rd›lar.

Kredi riskinde iyileflme 
Geliflmekte olan ülkelere olan sermaye

ak›fllar›n›n artmas›ndaki en önemli etmen-
lerden biri de söz konusu ülkelerin kredi ka-
litesindeki art›fl oldu. Bu durum kredi dere-
celendirmelerinde de bir art›fl› beraberinde
getirdi. Böylece geliflmekte olan ülkelerin or-
talama kredi notu 1998'den beri en yüksek
seviyesine ulafl›rken, 2003'te Türkiye, Hin-
distan ve Rusya Federasyonu'nun kredi no-
tunda art›fllara gidildi. Dünya ekonomisin-
deki büyük oyuncular›n genel bir durgun-
luk içinde olmalar› nedeniyle, uluslar aras›
fon ak›m›nda, geliflmekte olan ülkeler yö-
nünde bir de¤iflim yafland›. 

Ortalama kredi kalitesindeki iyileflmeye
bak›ld›¤›nda, 1998 sonras› düflüfl e¤ilimine
girerek B+'y› görmüfl olan ortalama kredi no-
tunun, 2002 y›l›n›n ikinci çeyre¤inden itiba-
ren ciddi bir düzelme e¤ilimine girdi¤i ve
2004 itibariyle BB'ye ulaflt›¤› görülüyor. Yat›-
r›mc›lar›n geliflmekte olan ülkelerin kredi ris-
kinin düfltü¤üne dair bu alg›s›, bono spre-
ad'lerinde de büyük bir düflüfl yaflanmas›na
neden oldu. Ayr›ca makro ekonomik göster-
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gelerdeki iyileflmelerin çok h›zl› gerçeklefl-
memesi, güçlü ekonomilerde faiz oranlar›n›n
düflük seviyelerde kalmas› ve özellikle dolar
faizlerinin neredeyse s›f›r› görmesi, piyasalar-
da likit bollu¤unun oluflmas›nda etkili olan
unsurlar aras›nda yer al›yor. Geliflmekte olan
ülkelere giren sermaye ak›fl›n›n artmas› ve
borçlanma maliyetlerinin düflmesiyle birlik-
te, geliflmekte olan ülkelerin bono endeksi
olan EMBI spread'lerinde düflüfl gerçekleflti.
Ortalama spread'ler 2002 y›l sonundaki 725
baz puan seviyesinden fiubat ortas›nda 420
puan seviyesine geriledi. 

Geliflmekte olan ülkelerin kredi riskinde
ciddi bir iyileflme olduysa da, spread'lerde
görülen bu düflüflün, söz konusu ülkelerin
kredi riskindeki iyileflmenin getirece¤inden
daha fazla oldu¤u düflünülüyor. Bu nedenle
gelecek dönemde bu yönde bir düzelme ya-
flanabilece¤inden bahsetmek mümkün.
2003'te spread'lerin azalmas› yat›r›mc›lar›n
getirisini art›ran bir etken olurken, bu duru-
mun ilerleyen y›llarda sürdürülemeyebilece-
¤ini de göz önünde bulundurmak gereki-
yor. 

Sonuç olarak 2001 y›l›ndan beri geliflmek-
te olan piyasalar›n spread'lerinin önünde
anahtar belirleyici olarak faiz oranlar› oldu.
Bu flartlar alt›nda gerek politikac›lar›n gerek-
se hükümetlerin ihtiyatl› hareket etmeleri
bir zorunluluk haline gelirken, geliflmekte
olan ülkelerin de ani sermaye ç›k›fl› tehdidi
ile karfl› karfl›ya olduklar›n› unutmamalar›
gerekiyor.

Finans piyasalar›nda 
olumlu geliflmeler

Dünya genelinde hisse senetleri piyasalar›-
na bak›ld›¤›nda, son üç y›ldan beri arka ar-
kaya düflüfl yaflayan piyasalar›n güçlü bir ha-
reketlilik içine girdi¤i görülüyor. Bu hare-
ketlili¤in en önemli sonucu ise piyasalarda-
ki afl›r› oynakl›¤›n bir derece azalm›fl olmas›.
Birçok geliflmekte olan ülkede, belirsizli¤in
eskiye göre azalmas›n›n, afl›r› oynakl›¤› gide-
ren en önemli unsurlardan biri oldu¤u belir-
tiliyor. Ortaya ç›kan bu sonuçlar de¤erlendi-
rildi¤inde, 2003 y›l› ve 2004'ün bafllar›n›n,
geliflmekte olan piyasalar aç›s›ndan oldukça
verimli oldu¤u ortaya ç›k›yor. 

Bu dönem içinde yaflanan önemli bir di¤er
geliflme ise, net ve brüt bono veya tahvil ih-
raçlar›n uzun zamandan beri ilk defa güçlü
bir noktaya kavuflmufl olmas›. Birçok yat›-
r›mc›n›n yat›r›m yapma konusundaki istek-
lili¤i ve düflük maliyette fonlama avantajlar›
nedeniyle, bu ihraçlara olan talep oldukça

yüksek seviyede gerçeklefliyor. 2004 y›l›
içinde bono ihrac›n›n tarihi seviyeye ç›kaca-
¤› da beklentiler aras›nda. 

2003 y›l›nda, geliflmekte olan piyasalar
için, ABD'nin hazine ka¤›tlar›n›n faizleri ol-
dukça önemli bir göstergeydi. Fed'in izledi-
¤i faiz politikas›, geliflmekte olan ülkelerin,
özellikle Brezilya, Türkiye gibi devletlerin ç›-
karm›fl oldu¤u eurobond'lar›n de¤erlenme-
sinde en önemli rolü oynad›. Dünya ekono-
misinde itici güce sahip olan Amerika'n›n
2002 y›l›ndan beri durgunlu¤a girmesi, ge-
liflmekte olan ülkelerin ka¤›tlar›na olan ilgi-
nin artmas›na neden olurken, bu ka¤›tlar›n
spread'leri hem ka¤›t sahibi ülkenin riskin-
den, hem de ABD'nin faiz politikas›ndan et-
kilendi.

Öte yandan bonolar reel olarak de¤erlen-
dirildi¤inde, ABD, Euro Alan› ve ‹ngiltere'de
enflasyondan ar›nd›r›lm›fl bono getirilerinin
düflmüfl oldu¤u görülüyor. Bu düflüflün te-
mel nedeni olarak, geliflmifl ülkelerdeki faiz-
lerin düflük seviyesi ve yat›r›mc›lar›n alter-
natif yat›r›m araçlar›na yönelmeleri öne ç›k›-
yor. Reel getirilerin düflmüfl olmas›n›n yan›
s›ra, piyasan›n enflasyon beklentileri de
2003 y›l› sonu ve 2004 bafl› itibariyle artm›fl
durumda. ABD ve Euro Alan›'nda, 2003 y›-
l› boyunca on y›ll›k bonolardaki enflasyon
beklentilerinin, gerçekleflen enflasyon ra-
kamlar›n›n alt›nda kalmas›yla birlikte piya-
sadaki enflasyon beklentilerinde önemli bir
düflüfl gerçekleflti. Bununla birlikte 2003 y›-
l› Ekim ay›nda, enflasyonda yaflanan art›flla
birlikte, piyasalar›n enflasyon beklentileri-
nin flu anda daha yüksek oldu¤u gözleniyor.
Asl›nda bu durumun temel nedeni olarak,
gerek Japonya'n›n durgunluktan ç›kmas›,
gerekse ABD'deki iyileflmelerin beklenen-
den daha iyi gerçekleflmesi görülebilir.

Uluslar aras› piyasalar, dolardaki de¤er
kayb›n› çok yak›ndan takip ediyor. Dolar›n
birçok nedenden dolay› karfl› karfl›ya kald›-
¤› afl›nma, piyasalar› bask› alt›nda tutuyor.
Düflük de¤erli dolar, ABD aç›s›ndan çok
yüksek miktardaki d›fl ticaret aç›¤›n›n kapa-
t›lmas› için önemli bir araç konumunda.
Her ne kadar dolardaki düflüflün, piyasalar›n
yukar› veya afla¤› yönde hareket etmesiyle il-
gili oldu¤u pek düflünülmese de yüksek
miktarda dolar rezervi olan otoritelerin, do-
lar faizlerinin düflüklü¤ü nedeniyle rezervle-
rinde yaflayacaklar› kay›p, piyasalar› tedirgin
ediyor.

Di¤er yandan dolar talebindeki düflüfl, on
y›ll›k tahvillere olumlu etki yaparak, tahvil
piyasas›n›n canlanmas›na neden oldu. Fakat

di¤er belli bafll› para birimleri karfl›s›nda do-
lardaki de¤er kayb› istikrarl› bir flekilde sü-
rerken, piyasa oyuncular›n›n keskin hare-
ketlerden kaç›nmalar› gerekiyor. Para piya-
salar›nda oluflan bu afl›r› hareketlilik nede-
niyle, G7 ülkeleri fiubat ay›nda yapt›klar›
toplant›da, bu hareketlili¤in azalt›lmas› yö-
nünde karar alm›fllard›. Buna ra¤men dolar-
daki afla¤› yönlü hareketlilik ve volatilite de-
vam ediyor.

Piyasalar›n yönünü göstermesi aç›s›ndan
oldukça önemli bir gösterge olan dövize da-
yal› opsiyon sözleflmelerine bak›ld›¤›nda,
kontratlar›n fiyatlar›nda güçlü bir e¤ilim bu-
lunmad›¤› görülüyor. Ayr›ca birçok piyasa
göstergesi incelendi¤inde, dövizlerin gelecek
dönemdeki hareketleri için iyimserli¤in yan›
s›ra küçük bir ihtimalle anormal hareketle-
rin oluflma ihtimali de bulunuyor. Bu du-
rum piyasalarda k›smi spekülasyonlara ne-
den olurken özellikle Asya paralar›nda ciddi
bir de¤erlenme sa¤l›yor. Japon Yeni'nin do-
lar karfl›s›nda de¤erlenmesine izin vermeyen
Japonya Merkez Bankas›, 2003 y›l› içinde ve
2004 y›l› bafl›nda Yen'i düflük tutmak için
çok yüklü miktarlarda al›mlar gerçeklefltirdi.
Bu durum, Japonya Merkez Bankas›'n›n re-
zervlerinde ciddi bir büyümeye neden oldu.

Japonya'daki döviz rezervi, Mart ay› sonu
itibariyle 826,5 trilyon dolarla rekor düzeye
ç›kt›. Asl›nda bu müdahalelerin temelinde,
rezervlerinde ABD'nin kamu ka¤›tlar›n› tut-
mufl olan bankalar›n, bu ka¤›tlar›n›n de¤er
kayb›na izin vermek istememesi yat›yor. Bu
müdahaleler ayn› zamanda ABD'ye girmifl
olan portföy ak›mlar›n›n, bir anlamda des-
teklenmesine yard›mc› oluyor.

Piyasalar›n beklemedi¤i bir geliflme de; do-
lar›n G3 ülkelerinin paralar›na karfl› düzen-
siz bir flekilde de¤iflmesi. Buna göre Asya
merkez bankalar›, afl›r› de¤erlenme karfl›s›n-
da müdahaleden çekinmeyeceklerini aç›kça
söyleseler de yap›lm›fl olan yüksek seviyede-
ki müdahaleler sorguland›¤›nda, esas itiba-
riyle bu müdahalelerin piyasa üzerinde
uzun dönemde etkisinin olmad›¤› görülü-
yor. Günübirlik müdahaleler sadece o gün-
kü kura belli bir direnç kazand›rmakla bir-
likte, uzun vadede güçlü bir direnç sa¤lam›-
yor. Di¤er yandan, piyasalardaki volatilite-
nin bu kadar h›zl› artmas›yla birlikte, Eu-
ro'nun ve Yen'in dolar karfl›s›ndaki tutumla-
r›na yak›ndan bak›ld›¤›nda, her iki para bi-
riminin de birbirine çok yak›n bir trend iz-
ledi¤i görülüyor. Bu durumda, ABD'nin be-
nimsemifl oldu¤u mali politikalar oldukça
önem kazan›yor. 
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De¤iflen makro ekonomik flartlar, bankalar›n stratejilerini de de¤ifltirdi

Bankalar kredi vermeye odakland›

Türkiye son bir y›lda gösterdi¤i 
performans ile yeni bir sürece
girdi¤ini gösterdi. De¤iflen makro
ekonomik flartlar; 
Türk bankac›l›¤›nda kar etmenin
zorlaflaca¤›na, bu yüzden maliyet
azalt›c› tedbirler baflta olmak üzere,
çeflitli stratejiler uygulanabilece¤ine
iflaret ediyor.

Türkiye ekonomisi, 2003 y›l›nda ya-
kalad›¤› de¤iflim dinami¤ini, bu y›l
da devam ettirerek önemli geliflmele-

re imza att›. Ekonominin en önemli unsur-
lar›ndan biri olan bankac›l›k sistemi, de¤ifli-
mi kendi içsel dinamiklerine göre yorumla-
d›. Bu dönemde yaflanan de¤iflim belki de,
sektörün çok uzun zaman önce yapmas›
gereken de¤iflimdi. Geçmifl y›llarda banka-
c›l›k sektörü, reel sektöre kaynak aktarmak
yerine, devletin iç borçlanma ka¤›tlar›n› ala-
rak devleti finanse eden bir sektör haline
bürünmüfltü. Bu trendin uzun y›llar bo-
yunca devam etmesiyle birlikte, sektör ge-
rek yap›sal gerekse operasyonel aç›dan sa¤-
lam ö¤eleri içinde bar›nd›ramad›. Sektörde
güçlü unsurlar›n bulunmamas›, k›r›lgan bir
yap›ya neden olurken, ekonomik perfor-
mans da bu durumu tetikledi.

Türk bankac›l›k sistemi, esas itibariyle
global trendleri yak›ndan izlemesine ra¤-
men uygulama flans›n› bir türlü bulamad›.
Bu flans›n yakalanamay›fl›nda, gerek ekono-
mik ortam›n gerekse sektörün içsel özellik-
leri etkili oldu. Rekabetin tam olarak yerle-
flememesi, s›n›rl› imkanlarda tasarrufun
sektöre girmesi ve ülke ekonomisinin kriz-
istikrar-kriz döngüsünden bir türlü kurtu-
lamamas› nedeniyle, arzu edilen geliflim ya-
kalanamad›. Bankac›l›k sisteminin yap›sal
sorunlar›n›n yan› s›ra, ülke ekonomisinin
gere¤inden fazla serbestleflmesi de sistemin
yap›sal sorunlar›n›n daha karmafl›k hale
gelmesinde etkili oldu. 

Asli göreve dönüfl
Bugünlerde önemli bir de¤iflim içinde

bulunan sektör, as›l görevine do¤ru dö-
nüfl yap›yor. Bu dönüflü, 2000 ve 2001
krizleri ile bu krizlerden ç›kar›lan dersle-
rin sa¤lad›¤›n› söylemek yanl›fl olmaz. Ni-
tekim sistem geçmiflteki al›flkanl›klar›n›
yavafl yavafl terk ederken, sektör de bir di-
namizm içine girdi. Asl›nda Türkiye eko-
nomisi 1980 sonras› seçmifl oldu¤u d›fla
aç›k ekonomik modelle birlikte birçok
krizi tecrübe etmiflti. Ancak son kriz, 80
sonras› dönemin en y›k›c› etkiye sahip
kriziydi. Bu krizin yan› s›ra uygulamaya
koyulan yasal düzenlemeler de sistemin
de¤iflim içine girmesine etki eden bir di-
¤er önemli faktör oldu. 

Kriz sonras›, dünyada birçok otorite ta-
raf›ndan da takdir edilen BDDK'n›n ope-
rasyon h›z›, sistemin de¤iflimine etki eden
önemli bir faktördü. Bütün etkilerin yan›
s›ra sektörü de¤iflime zorlayan en önemli
etki ise makro göstergelerde yaflanan h›z-
l› iyileflmeydi. Türkiye ekonomisi y›llar-
dan beri kronik yüksek enflasyon ile bir-
likte yaflamaya al›flm›fl ve bu ortam›n ver-
mifl oldu¤u yüksek faiz kazanc›yla birlik-
te, bankac›l›k sistemi bir türlü etkin bir
flekilde ekonomik büyümeyi destekleye-
memiflti. Ekonomik büyüme içinde
önemli bir rolü olan bankac›l›k sistemi bu
rolünden uzak kal›nca, sektörün güçlü
bir yap›ya kavuflmas› bir türlü mümkün
olmad›.
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Farkl› ekonomik ortam
"Güçlü Ekonomiye Geçifl Program›"n›n

sonuna yaklaflt›¤›m›z flu günlerde, uluslar
aras› çevreler taraf›ndan Türkiye'nin eko-
nomik performans›ndan övgüyle bahsedili-
yor. Ekonomideki bu güçlü performans›n
arkas›nda birçok unsur bulunuyor. Önce-
likli olarak uzun y›llardan beri siyasi istikra-
r›n tam olarak sa¤lanamamas› nedeniyle,
ekonomik problemlerin üzerine bir türlü
tam bir siyasi irade ile gidilemedi. Siyasi ira-
de eksikli¤inin yan› s›ra, ekonomik birim-
ler aras›ndaki uyumsuzluk da Türkiye'nin
ekonomik performans›n› önemli ölçüde et-
kiledi. 

Türkiye ekonomisi, 2002 y›l› sonuna
do¤ru makro ekonomik göstergelerde
önemli bir trend de¤iflikli¤i yaflad›. Geçmifl
y›llardaki olumsuz makro ekonomik verile-
rin aksine, bu dönemde trend önemli bir
de¤iflim yaflayarak yönünü pozitife çevirdi. 

Ekonomide yaflanan güçlü iyileflmenin
önemli etkileri enflasyon verilerinde de gö-
rüldü. Birçok sorunun temel kayna¤› ola-
rak görülen enflasyon, geçmifl verilere göre
oldukça önemli ölçüde geriledi. 2002 y›l›
sonu itibariyle yüzde 25 olan TÜFE, 2003
y›l› sonunda 18,4'e düflerken, 2004 y›l›n›n
Temmuz ay›nda yüzde 8,6'ya indi.

Enflasyon verilerinde gelinen nokta, Tür-
kiye ekonomisinin son yirmi befl y›ll›k tari-
hi içinde önemli bir baflar› hikayesi olabile-
cek bir özelli¤e sahip oldu¤u halde, halen
yap›lmas› gereken birçok fley bulunuyor.
Fiyat istikrar›, ekonomideki oyuncular›n
karar verme süreçlerini bafltan etkileyen
unsur oldu¤u için, fiyat istikrar› riskinin ih-
mal edilebilir bir düzeye çekilmesi oldukça
önemli. Ancak flu anda Türkiye ekonomisi-
nin fiyat istikrar›n› sa¤lamaya çal›flt›¤› göz
önüne al›nd›¤›nda, bu istikrar›n sa¤lanmas›
ve daha da önemlisi korunmas› için çaba
gösterilmesi gerekiyor. Dolay›s›yla düflüfl
süreci içinde kararl›l›kla uygulanan mali di-
siplin ve enflasyona odakl› politikalar›n de-
vam ettirilmesi oldukça önemli hale geli-
yor.

2003 y›l› içinde d›flsal etkileri arkas›na ala-
rak düflüfle geçen enflasyon rakamlar›, bu
deste¤i 2004 y›l›n›n ilk aylar›nda da gördü.
Ancak özellikle ABD ekonomisinde gözle-
nen toparlanma e¤ilimleri, Fed'in faiz art›r›-
m› için uygun ortam aray›fllar›n›n belirgin-
lik kazanmas› ve petrol fiyatlar›ndaki öngö-
rülerin üstünde art›fl, enflasyon verilerinde
düflüfl trendini görece olarak etkiledi.

Bu geliflmelere ra¤men enflasyona odakl›

Merkez Bankas› politikas› ve s›k› mali disip-
lin sonucunda, y›l sonu enflasyon hedefi-
nin tutaca¤› tahmin ediliyor. Enflasyon he-
define ulafl›lmas›n›n oldukça önemli pozitif
etkisinin bulunmas›n›n yan› s›ra, ekonomi-
deki bekleyifllerin de bu hedefin gerçeklefl-
mesinde önemli bir yeri bulunuyor. fiimdi-
ye kadar enflasyon beklentilerinde olumsuz
bir görünüm yer almad›, ancak ekonomi-
nin halen k›r›lgan oldu¤u göz önüne al›nd›-
¤›nda, ekonomideki beklentilerin de¤iflme-
si dinamo etkisi yarataca¤›ndan, birçok
makro ekonomik göstergenin yönünü terse
çevirebilir.

Yüksek büyüme rakamlar›
Türkiye ekonomisinin yaflad›¤› afla¤› yön-

lü enflasyon trendinin getirdi¤i di¤er bir
baflar› ise ekonomide yakalanan yüksek bü-
yüme rakamlar›. ‹ktisat literatürü aç›s›ndan
da oldukça önemli olan bu baflar›n›n de-
vaml›l›¤›n›n sa¤lanmas›, ekonomik hayat

içinde bulunan herkes için oldukça önemli
özelli¤e sahip.

Türkiye, y›llardan beri gerekli reformlar›
yerine getirememesi ve ekonomisinde var
olan aç›klar› bir türlü kapatamamas› nede-
niyle, ekonomik büyümede bir türlü istik-
rarl› rakamlara kavuflamad›. Ülke kriz-istik-
rar-kriz üçgeni içinde hareket ederken, bu
üçgende ekonomik sorunlar daha kal›c› ha-
le geldi. Ancak Türkiye ekonomisinin 2000
ve 2001 y›llar› aras›nda yaflad›¤› kriz sonra-
s›nda haz›rlanan programdan bu yana eko-
nomi yüksek tempolu bir büyüme sürecine
girdi.

2002 y›l›ndan beri yüzde 5-6 gibi yüksek
bir oran ile büyüyen Türkiye ekonomisi, bu
güçlü büyümeyi düflen enflasyonist ortam-
da gerçeklefltirdi. 2003 y›l›nda yüzde 5,9
büyüyen GSMH, 2004 y›l›nda hedeflenen
yüzde 5'lik büyümeyi üçüncü çeyrekte ger-
çekleflen yüzde 12,4'lük büyümeyle çoktan
aflm›fl durumda. Ancak ekonomi büyü-
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Tablo 1: Büyüme h›zlar›
Tar›m Sanayi ‹nflaat Hizmetler Genel

1997 -2,2 10,2 5,0 9,0 8,3
1998 9,6 1,8 0,3 7,9 3,9
1999 -5,6 -5,1 -12,5 -8,3 -6,1
2000 3,8 6,2 4,9 -2,0 6,3
2001 -6,0 -7,4 -5,8 -6,1 -9,5
2002 7,5 9,1 -6,3 7,4 7,8
2003 2,4 7,8 -9,0 6,5 5,9
2004 (Q1) -7,5 10,3 2,9 11,4 12,4
2004 (Q2) 3,4 14,9 0,2 13,9 14,4
Kaynak:TCMB



dü¤ü halde istihdam verilerinde iyileflme-
nin s›n›rl› düzeyde kalmas›, ak›llarda soru
iflareti do¤uruyor. ‹stihdam verilerine ya-
k›ndan bak›ld›¤›nda, 2002'de yüzde 10,3
olan iflsizlik rakamlar›n›n 2003 sonunda
0,2 puan artarak, yüzde  10,5'e ulaflt›¤›, ar-
t›fl oran›n›n 2004'te de devam ederek,

üçüncü çeyrek büyüme rakam›yla ayn›
oran olan yüzde 12,4'e, ulaflt›¤› görülüyor.
Büyümenin bulundu¤u bir ortamda iflsizli-
¤in art›fl göstermesi ise istihdams›z bir bü-
yümenin ekonominin genel dinamikleri
aç›s›ndan ne kadar sa¤l›kl› olaca¤› konu-
sunda soru iflaretleri meydana getiriyor.

Öte yandan büyümenin alt kalemlerine
bak›ld›¤›nda, istikrarl› bir büyüme trendi
yakalayan sektörün olmad›¤› görülüyor.
2000 ve 2001 sonras› ekonomide yaflanan
sert küçülmeyle birlikte ciddi bir darbe alan
sektörler, aradan üç y›l geçti¤i halde, yeni
yeni toparlanma e¤ilimine girdiler. Kriz
sonras› dönemde ortalama yüzde 9'a varan
büyümeyle sanayi sektörü, sektörler içinde
en güçlü büyüme oran›na sahip. Sanayi
sektörünü hizmet sektörü takip ederken,
tar›m ve inflaat sektörü halen kriz öncesi
döneminin etkilerini tam olarak üstlerin-
den atabilmifl de¤iller. 

Sanayi sektöründe yaflanan güçlü büyü-
me, ekonomik verilere yans›m›fl görünü-
yor. Devlet ‹statistik Enstitüsü'nün haz›rla-
d›¤› Sanayi Üretim Endeksi verilerine göre,
sektördeki büyüme bugünlerde oldukça
h›zl› bir tempoyla art›yor. 2003 y›l›n›n ilk
çeyre¤inde 102 olarak gerçekleflen endeks,
2004 y›l›n›n ilk çeyre¤inde yaklafl›k 11 pu-
an artarak 113'e ulaflt›. Sanayi üretimindeki
art›fl›n yan› s›ra di¤er bir olumlu makro
ekonomik geliflme ise kapasite kullan›m
oranlar›n›n geldi¤i seviye. Kriz s›ras›nda
yüzde 70'ler civar›nda olan oran, 2004 y›l›-
n›n ilk çeyre¤inde yüzde 80'leri geçti. 

De¤iflen flartlar ve bankac›l›k sistemi 
Ekonomik ortamda yaflanan güçlü de¤i-

flim, bankac›l›k sistemini de yak›ndan ilgi-
lendiriyor. Geçmifle göre oldukça farkl› du-
rumlarla karfl›laflan sektör, bu yeni ortam
için strateji belirlemeye çal›fl›yor. Özellikle
kriz sonras›nda yaflanan güçlü kay›p, sektö-
rün birçok uygulamas›n› yeniden gözden
geçirmesine neden oldu. Geçmifl seneler-
den gelen al›flkanl›klar›n sisteme fayda sa¤-
lamak yerine, zarar getirdi¤ini anlamaya
bafllayan sektör, art›k bankac›l›k sisteminin
rasyonel gerekliliklerini daha fazla ön plana
ç›kar›yor. 

2004 y›l›na 50 banka ile giren sektörde,
y›l içinde faaliyet gösteren banka say›s› 49'a
geriledi. Banka say›s›n›n bir eksilmesinin
nedeni, yabanc› bankalar grubunda bulu-
nan Credit Lyonnais S.A.'n›n Türkiye flube-
sini kapatmas›yd›. Di¤er taraftan Ocak-
Eylül 2004 döneminde sektördeki toplam
flube say›s› 48 adet artarak 6 bin 14'e yük-
seldi. fiube say›s›ndaki art›fl, ticaret banka-
lar› grubundaki özel bankalardan kaynak-
land›. Di¤er yandan flube say›s› kamu ban-
kalar›nda 16, yabanc› bankalar ve fondaki
bankalarda 1 azald›.

Di¤er taraftan kriz s›ras›nda önemli azal-

24

Tablo 2: Banka ve flube say›s›
Aral›k 2002 Aral›k 2003              Eylül 2004

Banka fiube Banka fiube Banka fiube
Ticaret bankalar› 40 6.087 36 5.949 35 5985

Kamu bankalar› 3 2.019 3 1.971 3 1.955
Özel bankalar 20 3.659 18 3.594 18 3.695
Fondaki bankalar 2 203 2 175 2 174
Yabanc› bankalar 15 206 13 209 12 208

Mevduat kabul 14 19 14 17 14 19
etm. bankalar
Toplam 54 6.106 50 5.966 49 6.014
Kaynak: BDDK

Tablo 3: Çal›flan say›s›
Aral›k 2001 Aral›k 2002 Aral›k 2003 Haziran 2004

Ticaret bankalar› 132.274 118.329 118.607 120.983
Kamu bankalar› 56.108 40.158 37.994 37.244
Özel bankalar 64.380 66.869 70.614 73.782
Fondaki bankalar 6.391 5.886 4.518 4.277
Yabanc› bankalar 5.395 5.416 5.481 5.680

Mevduat kabul 5.221 4.942 4.642 4.667
etm. bankalar
Toplam 137.495 123.271 123.249 125.650
Kaynak: BDDK



ma gösteren bankac›l›k sistemindeki çal›-
flan say›s›, 2004 y›l›n›n ilk alt› ay›nda yakla-
fl›k olarak 2 bin 500 civar›nda bir art›fl gös-
terdi. Bu art›fl›n temelinde ticaret bankalar›-
n›n çal›flanlar›ndaki art›fl yer al›rken, kamu
bankalar›nda ve fon bankalar›nda çal›flan
say›s› azalmaya devam etti. Sonuç itibariyle
2001 krizi s›ras›nda 137 bin olan çal›flan
say›s›, flu anda 125 bin civar›nda. Bundan
sonraki dönemde ise sektörde karl›l›k daha
fazla ön plana ç›kaca¤›ndan, istihdam art›-
fl›n›n s›n›rl› düzeyde kalaca¤› öngörülüyor.

Aktif kalitesi iyilefliyor
Türk bankac›l›k sistemi, genel özellikleri

itibariyle birçok k›s›tlama ile yaflamak zo-
runda. Sistemde finansal varl›klardaki
Türk Liras›'n›n düflük düzeyde olmas› ne-
deniyle, TL cinsinden kullan›labilir kay-
naklar azald›. Bu durum; TL'ye duyulan
güvenin azalmas›, vergi mevzuat›ndaki de-
¤iflikliklerin yat›r›m araçlar›n›n getirileri-
nin hesaplanmas›nda yaratt›¤› belirsizlik-
ler, faiz oran› ve kurlardaki dalgalanmalar,
kaynaklar›n bir bölümünün mali sistem
d›fl›na ç›kmas› gibi nedenlerden kaynak-
land›. Bununla birlikte para ikamesindeki

art›fl, vergi avantaj› nedeniyle kamu ka¤›t-
lar›n›n mevduata göre daha cazip hale gel-
mesi, yurt d›fl›ndan kaynak giriflinin tercih
edilmemesine neden oldu. 

Bu sorunlar›n yan› s›ra sistemin en temel
sorunlar›ndan biri de volatilite. Bu soru-
nun temelinde, sistemdeki derinli¤in yete-
rince sa¤lanamamas› yat›yor. Sistemin de-
rinlik kazanamamas›nda, kaynaklar›n mali
sistem d›fl›nda de¤erlendirilmesinin etkisi
olmakla beraber, ayn› zamanda sistemde
mevcut olan kaynaklar›n k›sa vadeli olma-
s› da önemli bir neden. Sistemde, toplam
mevduat›n vadesi (k›r›k vadeler tam say›l-

sa bile) üç ay›n alt›nda bulunuyor. Vade-
ler, TL mevduat için 2,5 ay, yabanc› para
mevduat için ise 2,6 ay. Repo da dahil
edildi¤inde, toplam mevduat ve repodan
oluflan kaynaklar›n çok daha k›sa vadeli
oldu¤u görülüyor. Mevduatlar›n bu kadar
k›sa vadeli olmas› sonucunda, sistemdeki
bilançolar da kendilerini k›sa vadeli olarak
ayarl›yor.

Bankac›l›k sistemindeki de¤iflimin en
önemli göstergesi ise sistemin aktif yap›s›n-
da gerçekleflti. Enflasyon oran›n›n düflme-
siyle birlikte uzun y›llardan beri Devlet ‹ç
Borçlanma Senetleri'nden yüksek getiri el-
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Tablo 4: Aktifler(Trilyon TL)  
Y›llar Dönem Likit Aktifler Toplam Krediler Toplam Duran Aktifler Toplam Di¤er Aktifler Toplam Toplam Aktifler 
2004 TL 73.636 53.210 19.246 9.940 170.015
Haziran YP 40.445 37.907 1.684 2.362 104.827

Toplam 114.081 91.117 20.930 12.302 274.843
2004 TL 77.454 42.878 19.613 13.227 166.994
Mart YP 35.708 32.051 1.515 2.196 89.018

Toplam 113.162 74.929 21.128 15.423 256.012
2003 TL 67.169 37.573 17.616 14.556 151.663
Aral›k YP 39.741 32.417 1.625 2.759 98.086

Toplam 106.910 69.990 19.242 17.315 249.750
2003 TL 60.007 31.389 16.841 13.899 137.796
Eylül YP 36.129 30.187 1.562 2.260 87.300

Toplam 96.136 61.576 18.402 16.159 225.096
2003 TL 58.257 28.602 17.018 11.278 127.532
Haziran YP 34.411 29.240 1.589 2.222 84.128

Toplam 92.668 57.842 18.606 13.500 211.661
2003 TL 51.563 25.049 17.085 14.799 123.156
Mart YP 39.148 34.525 1.792 3.088 97.037

Toplam 90.712 59.574 18.877 17.887 220.193
2002 TL 46.997 23.924 16.499 14.487 114.076
Aral›k YP 39.115 32.446 1.646 3.204 98.599

Toplam 86.112 56.370 18.145 17.691 212.675
Kaynak: BDDK

Tablo 5: Gruplara göre Türk bankac›l›¤›nda aktif toplam› ve krediler
Aktif Toplam Yüzde Krediler Yüzde

Kamu Bankalar› 89.334.619 0,35 14.226.930 0,20
Özel Bankalar 142.621.184 0,56 49.145.539 0,69
TMSF Bankalar› 6.824.618 0,03 580.530 0,01
Yabanc› Bankalar 7.118.411 0,03 2.918.370 0,04
Mevduat Bankalar›n›n Toplam› 245.898.832 0,96 66.871.369 0,93
Kalk›nma ve Yat›r›m Bankalar› 10.075.269 0,04 4.707.232 0,07
Genel Toplam 255.974.101 71.578.601
Kaynak: BDDK



de eden sistem, bu getiriyi sa¤layamaz ol-
du ve kredi faiz ve komisyon gelirlerinin
üzerinde daha fazla durur hale geldi. 2003
y›l›nda bafllayan enflasyondaki düflüfl tren-
di, bankac›l›k sisteminin aktif yap›s›n› da
yeniden flekillendirdi.

2003 y›l›n›n Mart ay›nda sektörün likit
aktiflerinin toplam› 90 katrilyon 712 tril-
yon iken, 2004 y›l›n›n Mart ay› verilerine
bu rakam 113 katrilyon 162 trilyona ulafl-
t›. Geçmifl y›llardaki art›fl temposuna bakt›-
¤›m›zda, 2002 y›l›n› 86 katrilyon 112 tril-
yon kapatm›fl olan sektörün, 2003 y›l›n›
106 katrilyon 910 trilyon ile kapad›¤›n› gö-
rüyoruz. 

De¤iflen makro ekonomik ortam nede-
niyle, aktif yap›s› içinde bulunan menkul
k›ymetler portföyünü krediler kalemine
çeviren kurumlar, de¤iflen flartlara h›zla
uyum sa¤lam›fl olacaklar. Bu ba¤lamda
sektördeki krediler kalemi incelendi¤inde,
düflen enflasyon ortam›nda kredilerin h›zl›
bir flekilde artt›¤› görülüyor. 2002 y›l›nda
sektörün toplam vermifl oldu¤u kredi
56,370 trilyon iken, 2003 y›l›nda bu ra-
kam 69,990 trilyon olarak gerçekleflti,
2004 y›l›n›n ilk üç ay›nda sektör 74,929
trilyon liral›k kredi verdi. Bundan sonraki
dönemlerde enflasyon rakamlar›nda beli-
ren kal›c›l›¤›n, krediler kaleminin görünü-
münü yak›ndan etkileyece¤i bir gerçek. 

Uzun dönemli, güçlü ekonomik büyüme
için bankac›l›k sisteminin kredi mekaniz-
mas›n›n çok iyi çal›flmas› son derece önem-
li. Özellikle reel sektörün yavafl yavafl k›p›r-
danmaya bafllad›¤› bu dönemde bankac›l›k
sisteminin arac›l›k faaliyetini iyi bir flekilde
yerine getirmesi gerekiyor. Kriz dönemi
sonras›nda bankac›l›k sisteminin yeniden
yap›land›¤› göz önüne al›nd›¤›nda, reel
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Tablo 6: Türk bankac›l›¤›nda aktif kalitesinin durumu
2004 Haziran 2004 Mart 2003 Aral›k 2003 Eylül 2003 Haziran 2003 Mart

Aktif kalitesi
Toplam krediler / toplam aktifler 33,2 29,3 28,0 27,4 27,3 27,1
Takipteki krediler (net) / toplam krediler 0,9 1,1 1,4 3,3 4,8 5,2
Özel karfl›l›klar / takipteki krediler 86,6 89,8 88,5 77,5 70,5 67,6
Duran aktifler / toplam aktifler 7,9 8,6 8,1 9,1 10,1 10,0
Yp aktifler / toplam aktifler 38,1 34,8 39,3 38,8 39,7 44,1
Yp pasifler / toplam pasifler 41,4 38,8 43,3 43,2 44,3 48,9
Net bilanço pozisyonu / özkaynaklar -8,6 -8,8 -2,5 -8,7 -7,5 -7,9
(Net bilanço pozisyonu + net bilanço -6,3 -6,6 0,5 -7,5 -7,0 -0,5
d›fl› pozisyon) / özkaynaklar
Kaynak: BDDK

Tablo 7: Mevduat türlerine göre da¤›l›m, Haziran 2004
Trilyon TL

Tasarruf Mevduat› 57.599
Resmi Kurulufllar 6.820
Ticari Kurulufllar 18.815
Bankalar Mevduat 2.751
Di¤er Kurulufllar 11.788
DTH 0
K›ymetli Madenler Depo 0
Toplam 97.773
Kaynak: BDDK



sektörün, kendisini bu flema içinde çok iyi
konumland›rmas› gerekti¤i net bir flekilde
ortaya ç›k›yor. Di¤er taraftan bankac›l›k sis-
teminin asli vazifesini yapmas›n› beklemek
do¤al bir hareket olsa da, sektörden denge-
lerini kaybetmifl olan bir reel sektörü fonla-
maya çal›flmas›n› istemenin de bir o kadar
sak›ncal› olabilece¤ine iflaret ediliyor. 

Öte yandan bankac›l›k sektöründe aktifle-
rin gruplar itibariyle da¤›l›m› incelendi¤in-
de ise kamu bankalar›n›n halen sektörde
önemli bir güce sahip oldu¤u görülüyor.
Kamu bankalar›n›n toplam aktifi, sektörde-
ki toplam aktifin yüzde 35'ni olufltururken,
özel bankalar yüzde 56's›n›, TMSF ve ya-
banc› bankalar ise yüzde 6's›n› oluflturuyor-
lar. Ancak aktif içinde bu kadar güçlü hac-
me sahip olan kamu bankalar›, kredilerde
ayn› güce sahip de¤iller. Nitekim, sektörde-
ki toplam kredilerin yüzde 20'sine kamu,
yüzde 70'ine ise özel bankalar hakim. Mart
2004 itibariyle toplam kredilerin aktif için-
deki pay› yüzde 29,3'e ulaflt›. Bu oran Ara-
l›k 2003'te yüzde 28 olarak gerçekleflirken,
Eylül 2003 tarihinde yüzde 27,4 olarak or-
taya ç›km›flt›. Ayr›ca kredi mekanizmas›
içinde önemli bir unsur olan takipteki kre-
dilerin toplam krediler içindeki pay›, 2004
y›l›n›n Mart ay›nda azalma e¤ilimine girdi.
Buna göre, 2003 y›l› Aral›k ay›nda yüzde
1,4 olan takipteki kredilerin toplam kredi-
ler içindeki pay›, 2004 y›l›n›n Mart ay›nda
yüzde 1,1 olarak gerçekleflti. 2003 y›l›n›n
ayn› döneminde bu rakam yüzde 5,2 idi. 

Di¤er taraftan bilançoda önemli yer tutan
kalemlerden biri olan duran aktiflerin bi-
lanço içinde önemli orana sahip olmas› bi-
lançonun hantallaflmas›na neden olurken,
bankan›n esnekli¤ini de azalt›c› etki yap›-
yor. Bankac›l›k sektöründe geçmifl y›llar-
dan yüksek orana sahip olan toplam aktif-
ler içindeki duran aktiflerin oran›, 2003 y›-
l›n›n ikinci çeyre¤inden itibaren azalma e¤i-
limine girdi. Buna göre 2003 y›l› Haziran
ay›nda yüzde 10,1 olan bu oran, 2004 y›l›-
n›n ayn› döneminde yüzde 7,9 olarak ger-
çekleflti.

Pasif yap›s›nda geliflmeler
2004 y›l›nda bankac›l›k sektörünün bi-

lançosunun pasif yap›s›n›n, 2003 y›l›ndan
beri süren de¤iflim sürecinin devam etti¤i
görülüyor. Özellikle bu dönem içinde ya-
banc› para pasiflerin toplam pasifler için-
deki de¤eri düflerken, aktif pasif uyumu
daha güçlü hale geldi. Mart 2004 itibariy-
le, bir önceki y›la göre toplam mevduat

yüzde 15 oran›nda art›fl gösterdi, TL mev-
duat›nda ise yüzde 48 oran›nda art›fl yafla-
n›rken, yabanc› para mevduat›n TL karfl›-
l›¤› de¤erinde yüzde 15 oran›nda azal›fl ol-
du. Bu geliflmeye ba¤l› olarak toplam pa-
sifler içinde Türk Liras› mevduat›n›n pay›
8 puan artarak yüzde 36'ya yükselirken,
yabanc› para mevduat›n pay› ise 8 puan
azalarak yüzde 28'e geriledi. Türk Liras›
mevduattaki h›zl› art›flta Ziraat Bankas›
A.fi.'de, T. ‹mar Bankas› T.A.fi mudileri
için aç›lan toplam 6,6 katrilyon TL düze-
yindeki mevduat›n etkili oldu¤u görülü-
yor. Toplam mevduat›n yüzde 64 olan pa-
y› ise de¤iflmedi. 31 Mart 2004 tarihinde-
ki sat›n alma gücü esas al›nd›¤›nda, yaban-
c› para mevduat› 71,8 katrilyon TL (54,8
milyar dolar), Türk Liras› mevduat› ise 92
katrilyon TL (70,2 milyar dolar) düzeyin-
de seyrediyor.

TL mevduatlar içinde en yüksek paya sa-
hip olan tasarruf mevduatlar›n›n toplam
mevduat içindeki pay› 8 puan artarak yüz-
de 34, ticari mevduat›n ve di¤er kurulufl-
lar mevduat›n›n paylar› da 2 puan artarak,
s›ras›yla yüzde 11 ve yüzde 7, resmi kuru-
lufllar mevduat›n›n pay› ise 1 puan artarak
yüzde 4 düzeyine yükseldi. Bankalar mev-
duat›n›n pay› yüzde 3 düzeyinde kal›rken,
döviz tevdiat hesaplar›n›n pay›n›n 12 pu-
an azalarak yüzde 42 düzeyine geriledi¤i
görülüyor. Buna neden olarak, döviz ku-

runun orta vadede durgun seyretmesi gös-
teriliyor. 

Toplam kaynaklar›n yüzde 15'ini olufltu-
ran mevduat d›fl› kaynaklar Mart 2004 iti-
bariyle bir önceki y›l›n ayn› dönemine gö-
re yüzde 5 oran›nda büyüdü. Mevduat d›-
fl› kaynaklarda bankalar aras› piyasadan
sa¤lanan fonlar gerilerken, repo ifllemle-
rinden sa¤lanan fonlar art›fl gösterdi. Ayr›-
ca artan likiditelere ba¤l› olarak kamu ban-
kalar›n›n piyasalara ve bankalara olan
borçlanmalar›n azalmas›n›n etkisiyle ban-
kac›l›k sisteminin para piyasalar›na ve
bankalara olan borçlar›n›n pasif toplam›
içindeki pay› düfltü.

Öte yandan bir önceki y›la göre Haziran
2004’te sektör öz kaynaklar› yüzde 18 ora-
n›nda artarak 35,6 katrilyon TL’ye ulaflt›.
Kamu bankalar› haricinde, ticaret bankala-
r› grubuna dahil bütün banka gruplar›n›n
öz kaynaklar›nda art›fl yaflan›rken,  kamu
bankalar›nda yüzde 7 oran›nda azalarak 7
katrilyon 645 trilyon TL'ye düfldü. Bu ge-
liflmeler sonucunda, öz kaynaklar›n top-
lam aktiflere oran› söz konusu dönem iti-
bariyle yüzde 32,5'ten yüzde 31,2'ye indi.

Mart 2004 itibariyle sektörün net dönem
kar› 921 trilyon lira (703 milyon dolar) ol-
du. ‹lk üç ayl›k dönemde bankac›l›k sek-
törünün aktif karl›l›¤› yüzde 0,4, öz kay-
nak karl›l›¤› ise yüzde 2,4 oran›nda ger-
çekleflti.
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Tablo 9: Öz kaynaklar, Haziran 2004
Trilyon TL

Ticaret bankalar› 31.104
Kamu bankalar› 7.645

Özel bankalar 22.700 
Fondaki bankalar -943
Yabanc› bankalar 1.702

Mevduat kabul etmeyen  bankalar 4.497
Toplam 35.602
Kaynak: BDDK

Tablo 10: Net dönem kar-zarar›, (Milyon Dolar)
Mart 2004 Haziran 2004

Ticaret bankalar› 763 529
Kamu bankalar› 139 129
Özel bankalar 589 352
Fondaki bankalar 5 -42
Yabanc› bankalar 30 42

Mevduat kabul etmeyen bankalar  -60 5
Sektör toplam› 703 1015



Faizsiz bankac›l›k sistemi, sadece Müslüman ülkelerde de¤il, bütün dünyada h›zla gelifliyor

Globalleflen dünyan›n geliflen sektörü:
Faizsiz bankac›l›k 

Bugün 250'yi aflk›n kurumun 
faaliyet gösterdi¤i sektörde, 
toplam ifllem hacmi 300 milyar 
dolara ulafl›rken, dünyada her 
y›l belirlenen en iyi 1000 bankan›n
89'unu oluflturan faizsiz finans
kurumlar›n›n say›s› da her geçen 
y›l art›yor. 

M.Ö. 2113-2081 aras›nda Ham-
murabi Kanunlar›'ndan do¤an
faizsiz bankac›l›k, günümüzde

60'tan fazla ülkede faaliyetlerini sürdürü-
yor. Faizsiz esasa dayal› bu sistem, sadece
Müslüman ülkelerde de¤il, bütün dünya-
da h›zl› bir geliflim gösteriyor. Bugün
250'yi aflk›n kurumun faaliyet gösterdi¤i
sektörde, toplam ifllem hacmi 300 milyar
dolara ulafl›rken, dünyada her y›l belirle-
nen en iyi 1000 bankan›n 89'unu olufltu-
ran faizsiz finans kurumlar›n›n say›s› da
her geçen y›l art›yor. 

Araflt›rmalar, 2005'e kadar faizsiz ban-
kac›l›k aktiflerinin 280 milyar dolara ula-
flaca¤›n› ortaya koyuyor. 2000 y›l›nda bu
aktiflerin 190 milyar dolar oldu¤u düflü-
nüldü¤ünde, faizsiz bankac›l›k sisteminin
emin ad›mlarla ilerledi¤i anlafl›l›yor.
Özellikle 11 Eylül olaylar›ndan sonra ya-
t›r›mc›lar›n sermayelerini bat›dan çekip,
faizsiz bankalara kayd›rmaya bafllamalar›
üzerine, bu bankalar hem kar getiren
hem de çal›flma kurallar›na uyan yat›r›m
araçlar›n›, yeniliklere ve bilinen teknikle-
re ayak uydurarak gelifltirdiler. Bundan
sonra sektörün daha h›zl› ve sa¤l›kl› bir
flekilde büyüyebilmesi için, müflteri iliflki-
leri ve biliflim sistemleri yönetiminin ge-
lifltirilmesi, bunun yan› s›ra seminer ve
konferanslar düzenlenerek pazarlama-
markalaflma çal›flmalar›n›n öne ç›kar›lma-
s› ve böylece güven unsurunun art›r›lma-
s› büyük önem tafl›yor. 

Faizsiz finans kurumlar›n›n faaliyet gös-
terdi¤i bafll›ca ülkeler ise flöyle s›ralan›yor:

Almanya, Amerika, Arnavutluk, Avustral-
ya, Bahama Adalar›, Bahreyn, Bangladefl,
Birleflik Arap Emirlikleri (Abu Dab›, Du-
bai), Brunei, Cezayir, Cibuti, Endonezya,
Fas, Filipinler, Filistin, Fransa, Gambiya,
Gine, Güney Afrika, Hindistan, Hollanda,
Irak, ‹ngiltere, ‹ran, ‹sviçre, ‹talya, Kana-
da, Katar, Kazakistan, Kuveyt, Kuzey K›b-
r›s, Lübnan, Lüksembourg, Malezya, M›-
s›r, Nijerya, Umman, Pakistan, Rusya, Su-
dan, Suudi Arabistan, Senegal, Sri Lanka,
Tunus, Türkiye, Ürdün, Yemen, Özbekis-
tan, K›rg›zistan, Türkmenistan, Uganda,
Tacikistan, Somali, Mozambik, Moritan-
ya, Gabon, Çad, Kamerun, Azerbaycan,
Afganistan.

M›s›r
Finansal sistem ve faizin yasal statüsüne

iliflkin Sanhuri taraf›ndan haz›rlanan dü-
zenlemelerle birlikte, M›s›r'da faiz belli
flart ve s›n›rlamalarla yasal hale getirildi ve
faize dayal› bankac›l›k ortaya ç›kt›. Bu ne-
denle her ne kadar sistem içinde önemli
bir rol oynasa da, faize dayal› ticari banka-
c›l›¤a alternatif bir sistem olarak gelifltiri-
len faizsiz bankac›l›k zorunlu de¤il. 

M›s›r'da özel yasalar çerçevesinde kuru-
lan ve 1984 y›l›ndan itibaren faaliyete ge-
çen faizsiz bankalar, geleneksel ticari ban-
kalar yasas›n›n kapsam›nda de¤il. Faizsiz
bankac›l›k ve finans sisteminin, Mit
Ghambr Tasarruf Bankas›'n›n önerdi¤i fa-
izsiz bankac›l›k uygulamas›yla bafllad›¤›
kabul edilse de asl›nda M›s›r'daki faizsiz
bankac›l›¤›n tarihçesi otuz y›l öncesine
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dayan›yor. Faize yer vermeyen kurumlar›n
1963 y›l›nda hizmet vermeye bafllad›klar›,
ancak ticari banka de¤il, tasarruf ve kredi
kuruluflu niteli¤ini tafl›d›klar› biliniyor.

1971'de hizmete giren Nasr Sosyal Ban-
kas›, faizsiz bir ticari banka olmas›na ra¤-
men ‹slam Kalk›nma Bankas›'n›n kurul-
mas›yla faizsiz bankac›l›k hareketlendi ve
ilk kurulan banka, özel bir anlaflma ile
1977'de hizmete giren  Faisal ‹slam Ban-
kas› oldu. Bu bankan›n yüzde 51'i M›s›rl›-
lara, yüzde 49'u Suudi Araplara aitti. Ülke-
deki ikinci büyük faizsiz banka ise tamam›
M›s›rl›lara ait olan Uluslararas› Yat›r›m ve
Kalk›nma ‹slam Bankas›'yd›. ‹lk y›llarda 4-
5 ana bankan›n tekelinde olan faizsiz ban-
kac›l›k h›zla büyüdü ve M›s›r bankac›l›k
sisteminde k›sa zamanda önemli bir yer
tutmaya bafllad›. Örne¤in, ülkedeki iki
önemli faizsiz bankan›n, M›s›r'daki banka-
lar›n toplam mevduatlar›n›n yüzde 17'sini
elinde bulundurdu¤u belirlendi. M›s›r'da
faizsiz bankac›l›k ile birlikte faizsiz yat›r›m
ortakl›klar› ve faizsiz yat›r›m fonlar›, piya-
sada at›l bulunan fonlar› finansal sisteme
çekti. Ancak M›s›r hükümeti bu kurumla-
r›n kara para kulland›klar› ve yurt d›fl›na
para kaç›rd›klar› iddias›yla 1986'da baz›
yeni düzenlemeler yapt›. Buna göre söz
konusu kurulufllar menkul de¤erler ifllet-
meleri olarak tan›mland› ve mevduatlar›
da resmi gözetim alt›nda tutulmaya bafl-
land›.

Kuveyt ve di¤er Körfez ülkeleri
M›s›r'da oldu¤u gibi Kuveyt'te de faizsiz

bankac›l›k, faiz kullanan bankalarla bera-
ber varl›¤›n› sürdürüyor. Zaten Kuveyt'in
kulland›¤› Ticaret Kanunu M›s›r yasalar›-
na dayan›yor. Faiz, 1980 Kuveyt Medeni
ve Ticaret Kanunu ile yasallaflt›r›lm›fl du-
rumda. 

Kuveyt Ticaret Kanunu'na göre, anlafl-
man›n taraflar›, faiz ve gecikme faiz oran›
üzerinde anlaflma hakk›na sahipler. E¤er
faiz oran› üzerinde anlafl›lmam›fl ise faiz
oran› ve gecikme faizi oran› yüzde 7 olarak
belirleniyor. Taraflar anlaflma ile temerrüt
faiz oran›n› yüzde 7'nin üzerinde saptaya-
biliyorlar, ancak bu oran, Kuveyt Merkez
Bankas›'n›n belirledi¤i oran› geçemiyor.

Kuveyt Ticaret Yasas›'na göre, temerrüt
faizi, ödememe tarihinden itibaren iflliyor,
mürekkep faiz yasaklanm›fl durumda ve
toplam faiz hiçbir zaman anaparay› geçe-
miyor. Borçlu, vadesinden önce yap›lan
ödemeden, faiz için iskonto alma hakk›na

sahip bulunmuyor.
Kuveyt Finans Evi, Irak istilas›ndan ön-

ce en büyük ve en baflar›l› faizsiz banka
konumundayd›. 1987'de 4 milyar dolar-
l›k varl›¤› olan bu banka, M›s›r'daki Fa-
isal ‹slam Bankas›'ndan daha büyüktü.
15 flubesi olan kurumun mevduat›n›n
beflte biri Kuveyt'te idi. Kuveyt Finans
Evi 1977'de özel bir hükümet emriyle
kurulmufl, ödenmifl sermayesinin yüzde
49'u da hükümet taraf›ndan taahhüt
edilmiflti.  Geleneksel bankac›l›¤›n yan›
s›ra, geliflen faizsiz finansal kurumlar, ül-

kenin finans sisteminde büyük bir rol
oynuyorlar.

Birleflik Arap Emirlikleri'nde de faizin
yasall›¤› baz› koflullara ba¤l›. Ticari olma-
yan borç üzerinden faiz almak, kanunlara
göre suç say›l›yor. Ticari borçlarda ise ta-
raflara, üzerinde anlafl›lan bir faiz oran› ve
gecikme faizi talep etme hakk› tan›n›yor.
E¤er üzerinde anlafl›lan herhangi bir faiz
oran› yoksa, y›ll›k maksimum yüzde 12'ye
kadar pazar faiz oran› uygulan›yor. Uygu-
lanmas› flart koflulan maksimum bir faiz
oran› yok, ancak mahkeme belirli bir ora-
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n› aflan miktar› faiz olarak görebiliyor.
Afl›r› faiz talep edilmesi halinde, mahke-
me faiz oran›n› uygulanabilir pazar sevi-
yesinde s›n›rlayabiliyor.

Di¤er Körfez ülkelerinin aksine, burada
finans sektörü devlet taraf›ndan daha s›k›
kontrol alt›nda tutuluyor. Bu nedenle fa-
izsiz bankac›l›k h›zl› bir geliflim göstere-
miyor. 

Öte yandan, Bahreyn, h›zl› bir flekilde bü-
yüyen faizsiz bankac›l›k ve hizmetler sektö-
rünün önemli oyuncular›ndan biri olarak
dikkat çekiyor. Faizsiz kurulufllar ve faizsiz
ifllem yapan bankalar›n yo¤unlu¤undan
dolay› "faizsiz bankac›l›k merkezi" olarak
adland›r›lan Bahreyn'de 28 faizsiz bankac›-
l›k kuruluflu, 16 sigorta flirketi ve bu sektö-
rü destekleyen 5 kurum faaliyet gösteriyor.
Bunun yan› s›ra faizi yasaklayan herhangi
bir kanun bulunmad›¤› için, Bahreyn, ayn›
zamanda off-shore bankac›l›¤› konusunda
da iddial› bir ülke. 

Suudi Arabistan
Suudi Arabistan'da faiz kullan›lm›yor.

2002'de faizsiz bankalar aras›nda toplam

aktifin en büyük pay›na (yüzde 20'den faz-
las›na) yani, yaklafl›k 136 milyar dolar akti-
fe sahip olan bu ülkede, çok güçlü üç faiz-
siz finans kurumu faaliyet gösteriyor: Dar
Al Mal Al ‹slami Grup, Dallah Al Baraka ve
Al Rajhi Bankac›l›k. Bu kurulufllar, birçok
ülkede hizmet sunarak faizsiz bankac›l›k
ürün ve hizmetlerini genifl kitlelere ulaflt›r›-
yorlar. Suudi Arabistan'da hiçbir faizsiz
bankac›l›k kuruluflu, "banka" olarak varl›-
¤›n› sürdürmedi¤i halde, sadece özel bir
durumu bulunan Al Rajhi banka olarak
isimlendiriliyor. Dallah Al-Baraka Grubu,
faizsiz bankac›l›¤›n geliflmesi için gerçeklefl-
tirdi¤i araflt›rmalar›yla dikkat çekiyor.
40'dan fazla ülkede faaliyet gösteren Al Ba-
raka, dünyan›n en önde gelen faizsiz finans
kurulufllar›ndan biri. Dar al-Mal al-‹slami
Grubu'nun ise 3,5 milyar dolar toplam var-
l›¤› oldu¤u ileri sürülüyor.

‹ran, Pakistan, Suriye ve Katar
Di¤er Müslüman ülkelerin aksine, ‹ran ve

Pakistan'daki tüm bankalar faizsiz bankac›-
l›k sistemine tabiler. Devrimden sonra bü-
tün bankalar›n devletlefltirildi¤i ve bankac›-

l›k sisteminin faizsiz esaslara dayand›r›l-
d›¤› ‹ran'da, 1981 y›l›nda faizsiz bankac›-
l›k sistemine geçildi. Bu ülkedeki banka-
lar, mevduat hesab› olan müflterilerine;
bankac›l›k hizmetleri için komisyondan
muaf tutma ya da baz› ürün ve hizmetler-
de öncelik hakk› gibi baz› avantajlar da
sa¤l›yorlar.

Pakistan da faizsiz bankac›l›¤›n zorunlu
oldu¤u ülkelerden biri. Ancak ‹ran'›n ak-
sine Pakistan'da belirli bir süreç içinde, fa-
izsiz bankac›l›¤a geçifl yap›ld›. 1979'da
bafllay›p 1985'te sona eren ilk aflamada
bankalar hem faizli hem de faizsiz banka-
c›l›k ifllemleri yaparken, ikinci aflamada ta-
mamen faizsiz sisteme geçildi. 

Son dönemde faizsiz tahvilleri yönetecek
bir banka aray›fl›na giren Pakistan hükü-
meti, sonunda Citigroup ve HSBC ile an-
laflt›. Bundan önce Pakistan hükümetine
faizsiz tahvilleri yönetmek için befl banka
daha sunum yapm›flt›. Bunlar aras›nda;
Deutsche Bank, UBS Noriba Bank-‹sviç-
re'nin UBS A.G. bankas›n›n faizsiz yan ku-
ruluflu, Standard Chartered Bank, ABN
Amro ve Dubai Islamic Bank da vard›. Hü-
kümet, faizsiz tahviller için güven sertifi-
kas›n› -sukuk- kullanaca¤›n› ve anlaflmay›
bozabilecek karayollar›, petrol kuyular› ve
havaalanlar› gibi yerler için geçerli olacak
aktifleri belirledi¤ini aç›klad›. Bu arada Pa-
kistan'›n uluslar aras› borç piyasas›na gir-
mesinin, IMF'in üç y›ll›k kredi program›n-
dan ç›kaca¤› Aral›k ay› ile ayn› zamana
denk geldi¤ini de belirtelim.

Suriye'de ise bankac›l›k sistemi tamamen
devletin kontrolü alt›nda. Bankac›l›kla il-
gili ticari ve ekonomik düzenlemelerin
M›s›r'dan al›nd›¤› Suriye'de, faizsiz banka-
c›l›k hayli aktif durumda, faiz oranlar› ise
oldukça düflük de¤erlerde.

Katar bankac›l›k sektöründe iki önemli
faizsiz bankas› bafl rol oynuyor: Katar ‹s-
lam Bankas› ve Katar Uluslararas› ‹slam
Bankas›. 2003 y›l›nda Katar ‹slam Banka-
s›'n›n net kar›n›n yüzde 43,7, Katar Ulus-
lararas› ‹slam Bankas›'n›n ise yüzde 27,3
oran›nda art›fl göstermesi, her iki banka-
n›n da konjonktürün yükselmesinden ya-
rarland›¤›n› gösteriyor.

Sudan, Ürdün, Malezya
Malezya ve Kuala Lumpur faizsiz banka-

c›l›¤›n en önde gelen merkezi olarak tan›-
n›yor. Faizsiz bankac›l›k konusunda yirmi
y›l› aflk›n bir deneyime sahip olan Malez-
ya, 2002 y›l›nda faizsiz bankac›l›k aktifle-
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rinin toplam›n›n yüzde 8'ine sahipti. Ayr›-
ca 2003'de faizsiz bankac›l›k ürünleriyle
ilgili önemli oranda bir büyüme de ya-
fland›. Borç-sermaye piyasas›n›n yaklafl›k
yüzde 44'ünün faizsiz oldu¤u belirtiliyor.
Genifl bir piyasas› bulunan ve yeniliklere
aç›k olan ülkede, faizsiz bankac›l›k ku-
rumlar› farkl› düzenlemelere tabi tutulu-
yor ve bankalar, faizsiz bankac›l›k için
teflvik ediliyor. Ayr›ca Malezya Merkez
Bankas› Bank Negara, faizsiz bankac›l›¤›
serbestlefltirmek, gelifltirmek ve Malez-
ya'n›n finans alan›ndaki rekabet gücünü
artt›rmak için yapt›¤› plan› yürürlü¤e ko-
yarak, 2007 y›l›na kadar tamamlamay›
hedefliyor. 

Malezya hükümeti Haziran ay›nda ban-
kac›l›k sektörünün yüzde 10'unu kapsa-
yan faizsiz bankalar›n pay›n›n 2010'a ka-
dar yüzde 20'lere ulaflmas›n› amaçlarken,
Malezya Merkez Bankas› Bank Negara, fa-
izsiz bankac›l›k sektöründeki bankalar
için yeni ifflaat standartlar› gibi finansal ve
yasal alt yap›lar› gelifltirme giriflimlerinde
bulunuyor. 2005'te yüzde 6'l›k bir büyü-
me öngören Bank Negara, geçti¤imiz
günlerde iki Orta Do¤u bankas›n› faizsiz
bankac›l›k lisans› ile ödüllendirdi. Bu li-
sanslardan biri Suudi Arabistan'›n en bü-
yük bankas› Al Rajhi Banking & Invest-
ment'a, di¤eri ise Katar ‹slam Bankas›,
Kuveyt Global Yat›r›m Evi ve RUSD In-
vestment Bank ortakl›¤›na verildi. Henüz
bu bankalar›n hiçbirinin Malezya'da flu-
besi yok ama Merkez Bankas›'na göre ya-
k›n bir zamanda bu da olacak.

Faizsiz bankac›l›k ürün ve hizmetlerinin
sunuldu¤u bir di¤er ülke de Ürdün. Ür-
dün'ün ilk faizsiz bankas› olan Ürdün ‹s-
lam Bankas›, 1978 y›l›nda faaliyete geçti-
¤inde, faizli bankalarla ayn› kurallara tabi
tutuldu. O zaman 2 milyon dolar civar›n-
da sermayesi olan bankan›n bugün 56,5
milyon dolarl›k sermayesi bulunuyor. 66
flubesi, 913 bin hesab› ve 1440 çal›flan› ile
Ürdün ‹slam Bankas›, Ürdün'deki banka-
lar aras›nda 4. s›rada yer al›yor.

Di¤er taraftan Sudan, en fazla faizsiz
banka olan ülke unvan›n› elinde bulun-
duruyor. 1977'de kurulan ve bu ülkede-
ki en büyük faizsiz bankalardan olan Fa-
isal ‹slam Bankas› ise Suud kökenli.

ABD ve di¤er Bat› ülkeleri
Faizsiz bankac›l›k ürün ve hizmetlerinin

gördü¤ü yo¤un ilgi, bu sistemin ABD ve
di¤er Bat› ülkelerinde de yayg›nlaflmas›n›

sa¤l›yor. Örne¤in ABD'de Amerika Fi-
nans Evi gibi finans flirketleri birçok eya-
lette din, ›rk fark› gözetmeden, isteyen
herkese faizsiz bankac›l›k ürün ve hiz-
metlerini sunuyor.

HSBC, Citibank, Kleinwort, Benson,
Standart Chartered, United Bank of Ku-
wait, Saudi International Bank, Midland
Montague ve ANZ Grindlays faizsiz ifllem
sunan bat› ve Avrupa bankalar›ndan ba-
z›lar›. Chase Manhattan Bank, Morgan
Stanley, Smith Barney, Morgan Guara-

nity, Republic National Bank, Deutsche
Bank, Indo-Sues, Credit Lyonnais, Swiss
Bank gibi birçok bat›l› finans kurumu ise
faizsiz bankalara ve yat›r›m fonlar›na ya-
t›r›m dan›flmanl›¤› yap›yor ve faizsiz ban-
kalarla sendikasyon kat›l›m› fleklinde or-
ganize oluyorlar. 

Faizsiz bankac›l›k sisteminin Bat› dün-
yas›ndaki tarihine göz att›¤›m›zda, ilk fa-
izsiz bankan›n 1978 y›l›nda Lüksem-

burg'ta kuruldu¤unu görüyoruz. fiimdiki
ad› ‹slami Finans Evi olan bu kurulufl ha-
len faaliyetlerini sürdürüyor. Bunun yan›
s›ra Kopenhag'da da uluslar aras› bir faiz-
siz banka hizmet veriyor.

1997'den beri faizsiz bankac›l›k uygula-
malar›na yer veren ‹ngiltere ise önümüz-
deki günlerde faizsiz bankac›l›k sistemi-
nin en önemli merkezlerinden biri olma-
ya haz›rlan›yor. Özellikle Lloyds ve
HSBC, büyüyen faizsiz finans pazar›na
girmeye ve faizsiz finans ürünlerini yay-

maya çal›fl›yorlar. ‹ngiltere'de faizsiz fi-
nansman ile faizli finansman aras›nda
vergilendirmedeki fark›n ortadan kald›-
r›lmas›yla, faizsiz finansman›n daha çok
bankalar aras›nda ilgi uyand›rmaya baflla-
d›¤› gözleniyor. Bu y›l›n ilk aylar›na ka-
dar henüz tam anlam›yla bir faizsiz ban-
kas› bulunmayan ‹ngiltere, ‹ngiliz ‹slam
Bankas›'n›n kurulmas›yla Avrupa'ya bir
ilki daha yaflat›yor. 
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Özel Finans Kurumlar› büyümeye devam ediyor

Hedef, 2007'de pastadan 
yüzde 5 pay alabilmek

Bankac›l›k sektöründe daha fazla
söz sahibi olabilmek için, hem
flubeleflme çal›flmalar›na a¤›rl›k
veren hem de yeni finansal ürün ve
hizmetler sunan Özel Finans
Kurumlar›'n›n hedefi, pastada halen
yüzde 3'lerde olan paylar›n›, 2007
y›l›nda yüzde 5'lere ç›karabilmek.

Türkiye'de kalk›nman›n temeli olan
tasarruflar›n ekonomiye ve reel sek-
töre kanalize edilmesinde önemli rol

üstlenen Özel Finans Kurumlar›, ticari,
kalk›nma ve yat›r›m bankalar› ile birlikte
bankac›l›k sektöründe üçlü bir sac aya¤›
oluflturuyorlar. Fonksiyonel olarak banka-
larla büyük benzerlik gösterseler de, Özel
Finans Kurumlar›'n› bankalardan ay›ran
en önemli husus, fon toplama ve kullan-
d›rma yöntemlerindeki farkl›l›k. Hem fon
toplarken hem de kulland›r›rken faiz yeri-
ne "kar ve zarar ortakl›¤›" esas›na göre fa-
aliyet gösteren Özel Finans Kurumlar›,
mali sektörde bankalar›n rakibi veya alter-
natifi olarak de¤il de onlar› tamamlayan,
sektöre derinlik ve çeflitlilik kazand›ran
kurulufllar olarak çal›flmalar›n› sürdürü-
yorlar.

Özel Finans Kurumlar›'n›n 
yasal çerçevesi

Türkiye'de faizsiz esasa göre çal›flan
Özel Finans Kurumlar›'n›n yasal çerçeve-
si, 15 Aral›k 1983 tarih ve 83/7506 say›l›
Kararname ile çizildi. Resmi Gazete'nin
19 Aral›k 1983 tarih ve 18256 say›l› Mü-
kerrer say›s›nda yay›mlanarak yürürlü¤e
giren bu kararname, Türkiye'de faizsiz
esasa göre çal›flan Özel Finans Kurumla-
r›'n›n yasal dayana¤›n› oluflturuyor. 

Söz konusu kararname uyar›nca,
ÖFK'lara iliflkin düzenleme ve denetleme
yetkisi, T.C. Baflbakanl›k Hazine Müste-
flarl›¤› (o dönemdeki ad›yla Hazine ve D›fl
Ticaret Müsteflarl›¤›) ile T.C. Merkez Ban-

kas›'na verildi ve her iki yasal otorite de
bu süreçte düzenleme ve denetim yetkile-
rini kulland›lar. Hazine Müsteflarl›¤› ve
T.C. Merkez Bankas› ç›karm›fl olduklar›
tebli¤lerle, Özel Finans Kurumlar›'n›n
bugünlere gelmelerinde olumlu fonksi-
yon icra ettiler.

Mali piyasalarda faaliyet gösteren ve ça-
l›flmalar›nda güven unsuru ön planda
olan, ulaflt›klar› büyüklükler aç›s›ndan
hiç de küçümsenemeyecek boyutlara ula-
flan ÖFK'lar›n Kanun ile de¤il de bir Ka-
rarname ile faaliyetlerini sürdürmeleri her
zaman tart›flma konusu oldu. Mali piya-
salarda faaliyet göstermekte olan bankala-
r›n Bankalar Kanunu'na, Finansal Kirala-
ma flirketlerinin Finansal Kiralama Kanu-
nu'na, sigorta flirketlerinin Sigorta Mura-
kabe Kanunu'na tabi olmalar›na ra¤men,
ÖFK'lar›n, yasal düzenlemeler hiyerarfli-
sinde Kanun Hükmünde Kararname'den
sonra gelmekte olan Bakanlar Kurulu Ka-
rar› ile faaliyetlerini sürdürüyor olmalar›,
bu kurumlar›n sahipleri ve çal›flanlar›
üzerinde tedirginlik oluflturuyordu.

Bu tedirginlik sonucu, Türk ekonomisi-
nin gelece¤inde önemli bir dama tafl› ola-
bilecek ÖFK'lar›n mevcut konumlar›n›
muhafaza edecek flekilde Bankalar Kanu-
nu kapsam› içerisine al›nmas› kararlaflt›-
r›ld› ve ÖFK'lar 4491 say›l› Kanun ile
4389 say›l› Bankalar Kanunu kapsam›na
dahil edildiler. 

ÖFK'lar› hukuki alt yap›lar›n› güçlen-
dirmek amac›yla Bankalar Kanunu kap-
sam›na alan, 17.12.1999 tarih ve 4491
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say›l› Bankalar Kanununda De¤ifliklik Ya-
p›lmas›na ‹liflkin Kanun, 19 Aral›k 1999
tarih ve 23911 say›l› Resmi Gazete'de ya-
y›mlanarak yürürlü¤e girdi. Söz konusu
Kanun'un 20. maddesine ilave edilen 6
no'lu f›kra ile ÖFK'lar mevcut çal›flma
prensiplerini koruyarak Kanun kapsam›-
na al›nd›. ÖFK'lara iliflkin 83/7506 say›l›
Kararname ve bu Kararname'ye istinaden
ç›kar›lm›fl olan bütün mevzuat yürürlük-
ten kald›r›ld›.

Yeni düzenlemeyle ÖFK'lar›n fon topla-
ma, fon kulland›rma ve di¤er bankac›l›k
hizmetlerinde herhangi bir de¤ifliklik
meydana gelmedi. Bu kurumlar önceden
oldu¤u gibi, yine cari ve kat›lma hesaplar›
yoluyla fon toplayabildiler, ekonomik fa-
aliyetleri ekipman veya emtia temini, kira-
lanmas› ve ortak yat›r›mlar yoluyla finanse
edebildiler ve mevcut di¤er bankac›l›k
fonksiyonlar›n› (çek, kambiyo hizmetleri,
teminat mektubu gibi) yerine getirdiler.

Bankalar Kanunu'nda de¤ifliklik yap›l-
mas›na iliflkin 12.05.2001 tarih ve 4672
say›l› Kanun, 29 May›s 2001 tarih ve
24416 say›l› Resmi Gazete'de yay›mlana-
rak yürürlü¤e girdi. Söz konusu Kanun
Özel Finans Kurumlar› için çok önemli
hükümler getirdi.

Yaflanan son ekonomik-mali krizde ta-
sarruf sahibinin psikolojisi, bankalarda ol-
du¤u gibi Özel Finans Kurumlar›'nda top-
lanan fonlar için de bir güvence sistemine
ihtiyaç bulundu¤unu gösterdi. Bunu sa¤-
lamak amac›yla 4672 say›l› Kanun ile
4389 say›l› Bankalar Kanunu'nun 20/6.
maddesi yeniden de¤ifltirildi ve Özel Fi-
nans Kurumlar› için devrim say›labilecek
de¤ifliklikler söz konusu oldu. 4672 say›l›
yasa ile getirilen de¤ifliklikler flu flekilde s›-
ralan›yor:

a) Özel Finans Kurumlar› Birli¤i kurul-
du.

b) Güvence Fonu oluflturuldu.

c) Faaliyet izni kald›r›lan ÖFK'lar›n tasfi-
yesine iliflkin özel hükümler getirildi.

d) fiahsi sorumluluk müessesesi getirildi.

2003 y›l›nda Özel Finans Kurumlar› Bir-
li¤i'nin ÖFK'lar ad›na, müflterilere serma-
ye piyasas› enstrümanlar›n› sunmak üzere
Sermaye Piyasas› Kurulu'na yapt›¤› baflvu-
runun sonucunda, sermaye piyasas›ndaki
fonlara arac›l›k etmek üzere, arac› kurulufl
sat›n alma veya arac› kurumlarla acentelik
yapma hakk›  ÖFK'lara verildi. Böylece
ÖFK'lar, bir arac› kurum sat›n alarak veya
bir arac› kurumla acentelik sözleflmesi ya-
parak, flubelerinde menkul k›ymet hizme-
ti sunabilme hakk›na sahip oldular.
ÖFK'lar ayr›ca bir k›s›m aktiflerin menkul

k›ymetlefltirilmesi yoluyla, uzun vadeli
kaynak bulma imkan›n› da sa¤lad›lar.

Özel Finans Kurumlar›'n›n 
faaliyetleri

A) Fon Toplama Faaliyetleri

Özel Finans Kurumlar›, tasarruf sahiple-
rinden özel cari hesaplar ve kat›lma hesap-
lar› olmak üzere iki yöntemle fon toplarlar:

a) Özel Cari Hesaplar: Türk Liras› ve ya-
banc› para cinsinden nama yaz›l› olarak
"özel cari hesap cüzdan›" karfl›l›¤›nda aç›-
labilen ve istenildi¤inde k›smen veya ta-
mamen her an geri çekilebilme özelli¤i ta-
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Tablo 1: Türk Özel Finans Kurumlar› personel ve flube say›lar› (2000- Temmuz 2004)
fiube Say›s› Personel say›s›

2000 2001 2002 2003 Temmuz ‘04 2000 2001 2002 2003 Temmuz ‘04
Kuveyt Türk 24 29 35 40 46 501 486 536 647 814

Family Finans 12 12 33 43 48 411 353 474 736 928

Asya Finans 25 25 28 43 54 283 247 647 991 1096

Anadolu Finans 25 27 27 35 45 530 404 407 581 722

Albaraka Türk 22 22 22 27 32 460 445 461 545 655

Toplam 108 115 145 188 225 2.185 1.935 2.525 3.500 4.215



fl›yan, karfl›l›¤›nda hesap sahibine anapara
d›fl›nda kar ve sair nam alt›nda bir bedel
ödenmeyen fonlar›n oluflturdu¤u hesaplar-
d›r.

Özel Cari Hesaplar›n Özellikleri: Türk Li-
ras› ve yabanc› para üzerinden, nama yaz›l›
özel cari hesap cüzdan› karfl›l›¤›nda aç›l›r.
Vadesiz olmas› nedeniyle istenildi¤inde k›s-
men veya tamamen çekilebilir. Anapara d›-
fl›nda faiz, kar ve sair nam alt›nda bir bedel
ödenmez. Bankalarda aç›lan vadesiz mev-
duat hesaplar›na paralel olarak düzenlen-
mifl olan özel cari hesaplar›n vadesiz mev-
duatlardan tek fark›, hesaplara bankalarda
cüz'i de olsa faiz ödenirken, Özel Finans
Kurumlar›'nda her ne nam alt›nda olursa
olsun bu hesaplara, mevzuat gere¤i bir be-
del ödenmemesidir. 

Özel cari hesaplar üzerine çek keflide edi-
lebilir ve ayr›ca gerçek kifliler taraf›ndan
aç›lan hesaplar, 4672 say›l› yasa ile Özel Fi-
nans Kurumlar› Birli¤i bünyesinde kurulan
Güvence Fonu kapsam›ndad›r.

b) Kat›lma Hesaplar›: Türk Liras› ve ya-
banc› para cinsinden nama yaz›l› olarak
"kar ve zarara kat›lma hesab› cüzdan›" kar-
fl›l›¤›nda yat›r›lan fonlar›n, Özel Finans Ku-
rumlar›'nca kulland›r›lmas›ndan do¤acak
kar veya zarara kat›lma sonucunu veren,
karfl›l›¤›nda hesap sahibine önceden belir-
lenmifl faiz, kar ve sair nam alt›nda bir geti-
ri ödenmeyen ve anaparan›n aynen geri
ödenmesi garanti edilmeyen fonlar›n olufl-
turdu¤u hesaplard›r.

Kat›lma hesaplar›n›n özellikleri: Türk Li-
ras› ve yabanc› para üzerinden, nama yaz›l›
kar ve zarara kat›lma cüzdan› karfl›l›¤›nda
aç›l›rlar. Hesap sahibine önceden belirlen-
mifl faiz, kar ve sair nam alt›nda bir getiri
ödenmez. Hesaplar›n iflletilmesinden do-

¤an kar ve zarar paylafl›l›r. Anaparan›n geri
ödenmesi garanti edilmez. Kat›lma hesapla-
r› vadeli olarak aç›l›r.

Kat›lma hesaplar›, bu hesaplardan kullan-
d›r›lan fonlar sonucunda elde edilen kar ve-
ya zarar›n paylafl›ld›¤›, zarar edilmesi duru-
munda anaparan›n dahi geri ödenmesinin
garanti edilmedi¤i hesaplard›r. Ayr›ca ger-
çek kifliler taraf›ndan aç›lan hesaplar Gü-
vence Fonu kapsam›ndad›r. 

Özel Fon Havuzlar›: Özel Finans Kurum-
lar›'n›n, üç aydan k›sa vadeli olmamak kay-
d›yla, vade gruplar›na ba¤l› kalmaks›z›n,
önceden belirlenmifl projelerin finansman›
için ve münhas›ran o ifle tahsis edilmek
üzere müstakil hesaplarda fon toplamak
suretiyle özel fon havuzu oluflturabilmeleri
imkan dahiline girmifl bulunuyor. Özel fon
havuzlar›nda toplanan kat›lma hesaplar›,
vadeleri itibariyle ve di¤er hesaplardan ba-
¤›ms›z olarak ayr› hesaplarda iflletiliyor.

Özel fon havuzu oluflturulmas› klasik
mevduat vadelerinin d›fl›nda bir vade ile
proje finansman›na olanak sa¤lamas› aç›-
s›ndan önemli bir geliflme. Burada önemli
olan projenin kendisi. Kat›l›mc›lar, bafllan-
g›çta vadesi, muhtemel getirisi, tutar› ve te-
minatlar› belirlenmifl olan bir projenin fi-
nansman›na katk› sa¤lad›klar›n› biliyorlar. 

Bunun haricinde son zamanlarda s›kça
konuflulan bir faizsiz finansal enstrüman da
"faizsiz bono". Ekonomi gelifltikçe somut
varl›klardan ka¤›tlara geçifl söz konusu olu-
yor. Dünyada örnekleri bulunan ve ciddi
bir talebi olan faizsiz bononun veya gelir
ortakl›¤› senedinin ya da di¤er bir deyiflle,
Sukuk ‹cara'n›n (varl›¤a dayal› tahvil) Tür-
kiye'de de uygulanmas›na yönelik olarak
Hazine Müsteflarl›¤› önderli¤inde birtak›m
çal›flmalar yap›l›yor. Kamunun borçlanma
ihtiyac›na karfl›l›k olarak faizsiz bononun

ihraç edilmesi, halihaz›rda Türkiye'de de
potansiyel bir taleple bekleniyor. Ayn› za-
manda kaynak bulmada devlete alternatif
bir imkan sunan Sukuk ‹cara; devletin elin-
de bulunan otoyollar›n, köprülerin, binala-
r›n, barajlar›n vb. iktisadi varl›klar›n kira
gelirlerine ba¤l› olarak ihrac edilmesi düflü-
nülen ka¤›tlar› temsil ediyor. Sukuk ‹cara
sayesinde, bilhassa 11 Eylül olay›ndan son-
ra ortada kalan Körfez odakl› büyük meb-
la¤lardaki kaynaklardan Türkiye'nin de pay
alabilece¤i belirtiliyor.

Sukuk ‹cara'n›n bir avantaj› da ikinci el
piyasas›n›n oluflmas› halinde, ÖFK'lara k›sa
vadeli fon sa¤layacak olmas›. Bu ka¤›tlar›n
al›m-sat›m›nda ÖFK'lar›n arac›l›k yapabile-
ce¤i ve ÖFK'larca toplanan bir k›s›m fonla-
r›n k›sa vadeli olarak bu ka¤›tlara yat›r›labi-
lece¤i belirtiliyor.

B) Fon Kulland›rma Faaliyetleri

a) Nakdi Krediler: Özel Finans Kurum-
lar›'n›n reel sektörü finanse etme usulleri
afla¤›da yer al›yor:

Kurumsal Finansman Deste¤i: Mevzu-
atta  de¤ifliklik yap›lmak suretiyle, fatura-
l› sistem sona erdirildi. Bilindi¤i gibi Özel
Finans Kurumlar›'n›n fon kulland›rma
yöntemlerinden biri ve en s›k kullan›lan›
olan Kurumsal Finansman Deste¤i yönte-
mi; iflletmenin ihtiyaç duydu¤u gayri-
menkulün, makine ve teçhizat›n, ham
veya yar› mamul maddenin üçüncü fla-
h›slardan peflin al›n›p, söz konusu ifllet-
meye vadeli sat›lmas› fleklinde gerçeklefl-
tiriliyor. Özel Finans Kurumlar› ilk faali-
yete geçmifl olduklar› 1985 y›l›ndan iti-
baren fon kulland›rma faaliyetlerini
uzunca bir süre fatural› olarak gerçeklefl-
tirdiler. Zamanla fatural› sistemin sak›n-
cal› taraflar› ortaya ç›kt› ve kurumlar üst-
lerine düflen bütün ihtimam› göstermele-
rine ra¤men zararl› ç›kmaktan kurtula-
mad›lar. Gerek Katma De¤er Vergisi Ka-
nunu'ndan kaynaklanan müteselsil so-
rumluluk müessesesi gerekse sahte fatura
kullanma riski, kurumlar›n fatural› sis-
temden ç›kmak istemelerinin temel ne-
denlerini oluflturdu. Ayr›ca, yasal yü-
kümlülüklerin fon kulland›rma iflleminin
hemen bafllang›c›nda tahakkuk ettirilme-
si, bankalardan fon kullanan müflterilerle
Özel Finans Kurumlar›'ndan fon kulla-
nan müflteriler aras›nda ikincisinin aley-
hine bir durum oluflturdu ve bu eflitsizli-
¤in ortadan kald›r›lmas› için, fatural› sis-
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Tablo 2: ÖFK bilançosundan seçilmifl kalemler
Trilyon TL De¤iflim (%)

2002 2003 2002-2003
Toplam Aktifler 3962 5252 33%
Kulland›r›lan fonlar 2101 3138 49%
Takipteki alacaklar 245 124 -49%
Bankalar 547 530 -3%
Sabit k›ymetler 501 722 44%
Toplam pasifler 3962 5252 33%
Toplanan fonlar 3206 4111 %28
Özkaynaklar 400 672 %68
Toplam Bilanço d›fl› yükümlülükler 799 1579 %98
Kaynak : BDDK ÖFK Analitik Bilançosu 



temden ç›kmaktan baflka bir yol buluna-
mad›. 

Yeni düzenlemede, ad› kurumsal fi-
nansman deste¤i olarak de¤ifltirilen söz
konusu finansman sistemi yöntemi fatu-
ras›z olarak gerçeklefltirilecek. Faturas›z
sisteme geçifl, üretim deste¤i tan›m›nda
yap›lan de¤ifliklikle mümkün oldu. Yeni
tan›ma göre; iflletmenin ihtiyaç duydu¤u
gayrimenkulün, makine ve teçhizat›n,
ham veya yar› mamul maddenin peflin
bedelinin ÖFK taraf›ndan iflletme ad›na
sat›c›ya ödenmesi ve iflletmenin vadeli
olarak borçland›r›lmas› ifllemi, kurusal fi-
nansman deste¤i yöntemini oluflturuyor.
Tan›mdan da anlafl›laca¤› gibi, mala ilifl-
kin fatura, sat›c› taraf›ndan al›c›ya kesili-
yor, Özel Finans Kurumu ise al›c› ad›na
mal›n bedelini sat›c›ya ödüyor. Buradaki
ticari faaliyette faturadan kaynaklanabile-
cek problemlerden Özel Finans Kurumu
etkilenmiyor. Fakat finansman›n› sa¤la-
d›¤› ifllemin reel oldu¤unu belgeleyen fa-
tura ya da benzeri belgeleri iyi araflt›rma-
ya ve bu belgeleri müflteri dosyas›nda
muhafaza etmeye büyük dikkat göster-
mesi gerekiyor. 

Bireysel Finansman Deste¤i: Ticari ifl-
lemlerin finansman›nda kullan›lmamak
kayd›yla, bireysel ihtiyaçlar için, gerçek
kifli al›c›lar›n do¤rudan sat›c›dan ald›kla-
r› mal veya hizmet bedelinin, Özel Fi-
nans Kurumu taraf›ndan al›c› ad›na sat›-
c›ya ödenmesi karfl›l›¤›nda, al›c›n›n borç-
land›r›lmas› ifllemi, "bireysel finansman
deste¤i" olarak adland›r›l›yor. Bu, gerçek
kiflilerin konut, araba gibi ihtiyaçlar›n›n
karfl›lanmas›na yönelik bir finansman tü-
rüdür. Gerçek bir mal›n bulunmas› koflu-
luyla, bankalardaki tüketici finansman›na
paralel bir tarzda bireylerin ihtiyaçlar›n›n
karfl›lanmas› mümkün hale geldi. Ancak
buradaki temel nokta, finansman› gerçek-
lefltirilen ifllemin reel olmas›n› sa¤lamak
aç›s›ndan, finansman bedelinin finanse
edilen mal›n sat›c›s›na ödenmesi. Ticari
ifllerin finansman metodu olan kurumsal
finansman deste¤i sisteminde oldu¤u gi-
bi, bireysel finansmanda da kredi bedeli
krediyi kullanana nakit olarak verilmiyor,
al›c› yani krediyi kullanan tüketici ad›na
sat›c›ya ödeniyor.

Kar-Zarar Ortakl›¤› Yat›r›m›: Fon kulla-
nacak olan gerçek ve tüzel kiflilerin tüm
faaliyetlerinden veya belirli bir faaliyetin-
den veya belirli bir mal›n al›m-sat›m›ndan
do¤acak kar ve zarara kat›lmak üzere, bu

kiflilere fon kulland›r›lmas› ifllemi, "kar-
zarar ortakl›¤› yat›r›m›" olarak adland›r›l›-
yor. Kar-zarar ortakl›¤› yat›r›m yöntemi
ile fon kulland›r›labilmesi için Özel Fi-
nans Kurumu'nun fon kulland›r›lacak
gerçek ve tüzel kiflilerle "Kar-Zarar Ortak-
l›¤› Yat›r›m Sözleflmesi" imzalamas› gere-
kiyor. Bu sözleflme Özel Finans Kurumu
ile gerçek ve tüzel kifliler aras›ndaki hu-
kuki ve mali iliflkileri düzenliyor.

Mal Karfl›l›¤› Vesaikin Finansman›: D›fl
ticaret ve kambiyo mevzuat› çerçevesin-
de, Özel Finans Kurumu ile fon kullanan
gerçek ve tüzel kifli aras›nda düzenlenen
bir sözleflmeye istinaden, mal karfl›l›¤› ve-
saikin, Özel Finans Kurumu taraf›ndan
peflin sat›n al›nmas› ve vadeli olarak fon
kullanana daha yüksek bir fiyattan sat›l-
mas› ifllemi. Bu yöntemle gerçeklefltirilen
finansmanda da bir mal› temsil eden vesa-
ik karfl›l›¤›nda kredi kulland›r›l›yor. 

Finansal Kiralama (Leasing): 3226 say›l›
Finansal Kiralama Kanunu çerçevesinde
tafl›n›r ve tafl›nmaz mallar›n Özel Finans
Kurumu taraf›ndan temin edilerek kiraya
verilmesi ifllemine finansal kiralama ad›
veriliyor. Özel Finans Kurumlar› ayr› bir

flirket kurmaks›z›n, yat›r›m bankalar›nda
oldu¤u gibi, finansal kiralama ifllemlerini
ayn› bünye içerisinde yerine getiriyorlar.
Finansal kiralama yöntemi ile uzun vade-
li fon kulland›r›yorlar. Ticari bankalar›n
k›sa vadeli kredi kulland›rmay› tercih et-
tikleri dikkate al›nd›¤›nda, Özel Finans
Kurumlar›'n›n bu konudaki eksikli¤i, fi-
nansal kiralama flirketleri ve yat›r›m ban-
kalar› ile birlikte giderdikleri görülüyor. 

b) Gayrinakdi Krediler: Özel Finans
Kurumlar› nakdi kredilerin yan›nda
müflterilerine gayrinakdi kredi hizmeti
de sunuyorlar. Bu hizmetler flöyle s›rala-
n›yor:

- Teminat Mektuplar›
- Akreditifler
- Aval Kabul Kredileri
- Harici Garantiler

Özel Finans Kurumlar› taraf›ndan düzen-
lenen teminat mektuplar› gerek kamu ge-
rekse özel sektör taraf›ndan geçerli kabul
ediliyor. Bu kurumlarca düzenlenen mek-
tuplar›n baz› kamu idareleri taraf›ndan,
kendi mevzuatlar›nda banka teminat mek-
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tuplar›n›n geçerli oldu¤una dair hü-
kümlerin bulunmas› gerekçe gösterilerek
kabul edilmemesi üzerine, Bankalar Ka-
nunu'nun 20/6. maddesine bu tereddüt-
leri ortadan kald›racak flekilde bir hü-
küm kondu. Bu hükme göre; Özel Fi-
nans Kurumlar›, 

- 2886 say›l› Devlet ‹hale Kanunu,

- 6762 say›l› Türk Ticaret Kanunu,
- 1086 say›l› Hukuk Usulü Muhakeme-

leri Kanunu,
- 2004 say›l› ‹cra ve ‹flas Kanunu,
- 6183 say›l› Amme Alacaklar›n›n Tah-

sil Usulü Hakk›nda Kanun,
- Di¤er mevzuat›n teminat mektuplar›-

na iliflkin hükümleri,

uygulamas›nda banka addolunuyor.
Dolay›s›yla uygulamada banka teminat

mektubu ibaresinin bulundu¤u ve yuka-
r›da belirtilen, ayr›ca yukar›da belirtilme-
mekle birlikte teminat mektubuna iliflkin
hükümler içeren di¤er yasal düzenleme-
lerde, banka ibaresi ayn› zamanda Özel

Finans Kurumu olarak kabul ediliyor ve
Özel Finans Kurumlar› taraf›ndan düzen-
lenen teminat mektuplar› geçerli oluyor. 

Özel Finans Kurumlar› müflterileri lehi-
ne harici garanti vermek, müflterilerinin
d›fl ticaret ifllemlerine arac›l›k etmek ve bu
ba¤lamda akreditif açmak gibi bankac›l›k
hizmetlerini de gerçeklefltiriyorlar. 

C ) Di¤er Bankac›l›k Hizmetleri

Özel Finans Kurumlar›, faizin söz ko-
nusu olmad›¤› her türlü bankac›l›k faali-
yetlerini yap›yorlar. Bu faaliyetler flu fle-
kilde s›ralan›yor:

- Özel cari hesaplar üzerine keflide edil-
mek üzere çek karnesi vermek,

- Kredi kart› ihraç etmek,
- ATM kartlar› ihraç etmek,
- Seyahat çeki vermek,
- Spot döviz al›m sat›m› yapmak,
- Yurt içi ve yurt d›fl› havale ve transfer

ifllemleri yapmak,
- Çek ve senet tahsil ifllemleri yapmak,
- Fatura tahsilat› yapmak,

- Kambiyo hizmetleri vermek,
- Kiral›k kasa hizmetleri sunmak,
- Sigorta arac›l›k hizmetleri sunmak,

Sektörün ve Özel Finans 
Kurumlar›'n›n sorunlar›

Sektörde ve Özel Finans Kurumlar›'nda
bir büyüme yaflansa da bugün Türk fi-
nans sektörünün hacim olarak yeterli bü-
yüklü¤e sahip oldu¤unu söylemek zor.
Nitekim Türk bankalar›n›n aktif toplam-
lar› Alman bankalar› ile karfl›laflt›r›ld›¤›n-
da, bütün bankalar›n orta büyüklükteki
bir Alman bankas›na eflit hacimde oldu¤u
görülüyor. 

Di¤er taraftan geliflmifl ülkelerde banka-
lar›n aktif toplamlar›n›n milli gelirlerine
oran› yüzde 150 dolay›nda iken Türki-
ye'de bu oran yüzde 70 düzeyinde. Bu ye-
tersizli¤in en önemli nedeni, yüksek reel
faiz verilen iç borçlanma senetlerinin
mevduata alternatif oluflturmas›. Uzun
y›llar boyunca etkisini sürdüren ekono-
mik ve siyasi istikrars›zl›k yüzünden ta-
sarruflar›n sistem d›fl›na kaçmas›, kay›t
d›fl› ekonominin yayg›nl›¤› ve Türk toplu-
munun tasarruflar›n› de¤erlendirme ter-
cihlerinde finans sektörünü ön s›ralarda
bulundurmamas› da di¤er nedenler ara-
s›nda yer al›yor.

‹lk iki sorunun ekonomide sa¤lanmaya
bafllayan istikrar ve güvenin pekiflmesi ile
k›smen çözülebilece¤i öngörülüyor. Nite-
kim y›llard›r yüzde 20-30'larda dolaflan
tahvil ve bonolar›n reel faizleri son aylar-
da yüzde 10'lara düflerek, banka mevduat
faizlerini yakalad›. Ayr›ca yurt içinde ev-
deki kasalara, yurt d›fl›nda da yabanc›
bankalara giden ürkek tasarruflar yavafl
yavafl ekonomiye ve sisteme girmeye bafl-
lad›. Ancak halk›n tasarruflar›n› de¤erlen-
dirme tercihinde finans sektörüne öncelik
vermesinin sa¤lanmas›, uzun ve ›srarl› ça-
balar gerektiriyor. Türk toplumunun ta-
sarrufunu de¤erlendirme tercihinde ilk s›-
ralar›, alt›n ve gayrimenkul al›p, mevduat
bunlardan sonra geliyor. Ülkenin gelifl-
mesi, halk›n refah düzeyinin artmas› için
tasarruflar›n ekonomiye yönlendirilmesi
büyük önem arz ediyor.

Özel Finans Kurumlar›n›n 
sektördeki durumu

Faizsiz finansal ürün ve hizmet sunma
fikri ve teflebbüsü tarih olarak oldukça
uzun bir geçmifle sahip. Toplumlar›n sos-
yo-kültürel yap›lar› veya özellikleri, faize
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yönelik ekonomik argümanlar ve ekono-
mik ve ticari iliflkilerin bir k›sm›nda bu tür
bir finansal iliflkinin gerekli olmas›, birçok
toplumda faizsiz finansal ürün ve hizmet
sunan kurumlar›n do¤mas›n›n ve geliflme-
sinin önemli nedenleri aras›nda gösterili-
yor. 

Öte yandan, finansal kurumlarda faaliyet
gelirlerinin büyük bir k›sm› günümüzde de
net faiz gelirlerinden oluflmas›na ra¤men,
son y›llarda faiz d›fl› net gelir düzeyinin
gözle görülür bir art›fl trendi içine girmesi,
faizsiz finansal faaliyetlerin sektörde yüksel-
me e¤iliminde oldu¤unu gösteriyor. Ulus-
lar aras› finansal sistemde önemli paya sa-
hip baz› finansal kurulufllar da faizsiz finan-
sal ürün ve hizmet sunan özel departman-
lar açarak, dünyan›n birçok ülkesinde faali-
yette bulunuyorlar. Bu tür kurulufllar›n ge-
rek ülkemizde gerekse di¤er bölge ve ülke-
lerde ortaya ç›kan krizlerden daha az etki-
lendi¤i ve faaliyeti sona eren birçok mali
kurulufla nazaran hayatta kalmay› baflar-
d›klar› görülüyor. Bunun en somut örne¤i
uzak do¤u ülkelerinde 1997 y›l›nda patlak
veren kriz s›ras›nda görüldü, bu bölgelerde
birçok banka krize dayanamay›p kapand›¤›
halde özel finans kurulufllar› benzeri ku-
rumlar ayakta kalmay› baflard›lar. 

Özel Finans Kurumlar›'n›n,  finansal hiz-
metler sektörüne dahil edilmesinin en
önemli nedenleri aras›nda; bunlar›n kay-
nak yetersizli¤i çeken ekonomiye faizsiz fi-
nansal ürün ve hizmetleri yoluyla fon sa¤la-
malar› ve bunlar› verimli ve etkin bir flekil-
de ekonomiye aktarmalar› yer al›yor. 

Daha sonra sektördeki geliflmelere ba¤l›
olarak ÖFK'lar da rekabet yap›lar›n›, etkin-
lik ve verimliliklerini, karl›l›klar›n› yeniden
yap›land›rma sürecine girdiler.

Faizsiz bankac›l›k esas›na dayal› faaliyette
bulunan Özel Finans Kurumlar›'n›n ilki, 21
Ocak 1985 tarihinde hizmete giren Albara-
ka Türk oldu. Ayn› y›l içerisinde Faisal Fi-
nans Kurumu, 1989'da Kuveyt Türk Evkaf
Kurumu, 1991'de Anadolu Finans Kuru-
mu, 1995'te ‹hlas Finans Kurumu ve 1996
y›l›nda da Asya Finans Kurumu faizsiz ban-
kac›l›k ürün ve hizmetlerini sunmaya bafl-
lad›.

1985 y›l›nda faaliyete bafllayan Özel Fi-
nans Kurumlar›, geçen zaman içinde eko-
nomiye olan katk›lar›yla birlikte, bankac›l›k
sektörü içindeki paylar›n› da art›rd›lar.
1989 y›l›nda bilanço toplam› aç›s›ndan
bankac›l›k sektörü içindeki paylar› yüzde
0,9 olan ÖFK'lar, 2002 y›l› sonunda bu

oran› yüzde 1,8'e kadar ç›kartmay› baflard›-
lar. 2003 y›l›nda ise bankac›l›k sektörün-
den ald›klar› pay büyük bir art›fl göstererek
yüzde 2.6'ya ulaflt›. Önemli aflamalar kay-
deden ÖFK'lar›n, önümüzdeki üç y›l içeri-
sindeki hedefi ise bu oran› asgari yüzde 5
düzeyine ç›karmak.

2002 y›l›nda 145 flubesi olan ÖFK'lar›n
flube say›s› 2001 y›l›nda yaflanan krizlerin
etkisiyle 100'e düfltükten sonra Temmuz
2004 itibariyle büyük bir yükseliflle 225'e
ç›kt›. 2002'de 2 bin 525, 2003'te 3 bin 500
personeli olan ÖFK'lar›n Temmuz 2004 iti-
bariyle çal›flan say›s› da 4 bin 215'e yüksel-
di. Ekonominin ve finansal sistemin sa¤l›k-
l› ve istikrarl› geliflimi ile ÖFK'lar›n da geli-
flip büyüyece¤i, belli oluyor.

30 Eylül 2003 tarihi itibariyle 146.358
trilyon lira olarak belirlenen bankalar›n
toplam mevduat›n›n yüzde 52'si TL, yüzde
48'i ise YP hesaplardan olufluyor. Bu mev-
duat›n krediye dönüflüm oran› ise yüzde
42. Ayn› tarih itibariyle ÖFK'lar›n toplad›k-
lar› fon yekunu 3 bin 478 trilyon ve bu tu-

tar›n yüzde 24'ü TL, yüzde 76's› ise YP he-
saplardan olufluyor. Toplanan fonlar›n kre-
diye dönüflüm oran› ise yüzde 77. Özel Fi-
nans Kurumlar›'n›n toplad›klar› fonlar›n
daha yüksek oranda krediye dönüflmesi,
bu kurumlar›n devlet iç borçlanma senetle-
ri gibi enstrümanlara yat›r›m yapmamala-
r›ndan kaynaklan›yor.

Özel Finans Kurumlar›'n›n finans sektörü
içindeki pay›n›n mevduatta yüzde 3, kredi-
lerde yüzde 5 oldu¤u görülüyor. Son yap›-
lan piyasa araflt›rmalar›na göre, toplumun
yüzde 15'inin faize karfl› hassas oldu¤u ve
tasarruflar›n› de¤erlendirmek için tercihini
faizsiz bankac›l›ktan yana kulland›¤› dikka-
te al›n›rsa, ÖFK'lar›n henüz istenen ölçüde
kaynak girifli sa¤layamad›klar› ve kaynakla-
r›n› artt›rma konusunda önemli bir potan-
siyele sahip olduklar› söylenebilir. Nitekim
reklamlara verdikleri önem ve flube açma
konular›nda gösterdikleri yo¤un çabalar so-
nucunda, 2003 y›l›nda, 2002'ye k›yasla TL
baz›nda yüzde 28, USD baz›nda yüzde 51
oran›nda fon art›fl› sa¤lamay› baflard›lar.
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“Bankalar›n rakibi de¤il, 
tamamlay›c›s›y›z”

zel Finans Kurumlar› h›zl› bir
at›l›m içerisindeler. S›k s›k yeni
flubeler aç›l›yor ve faizsiz finans
kurumlar›n›n hizmetlerine bir

yenisi ekleniyor. Özel Finans Kurumla-
r›'n›n mesleki örgütü olan Özel Finans Ku-
rumlar› Birli¤i de yapt›¤› çal›flmalarla hem
kurumlar›n sorunlar›na çözüm ar›yor hem
de tan›t›m faaliyetlerine katk›da bulunu-
yor. Özel Finans Kurumlar› Birli¤i Genel
Sekreteri Osman Akyüz ile yapt›¤›m›z ro-
pörtajda, ÖFK'lar›n sorunlar›ndan, faizsiz
bankac›l›k alan›nda yaflanan geliflmelere ve
Kredi Kurulufllar› Yasa Tasar›s›'na kadar
birçok konuyu konufltuk.

DDee¤¤iiflfleenn mmaakkrroo eekkoonnoommiikk kkooflfluullllaarr TTüürr--
kkiiyyee''yyii yyeennii bbiirr ddöönneemmllee ttaann››flfltt››rrdd››.. BBuu ddoo¤¤--
rruullttuuddaa TTüürrkkiiyyee''ddee yyaaflflaannaann ggeelliiflflmmeelleerrii vvee
bbuu ggeelliiflflmmeelleerriinn ÖÖzzeell FFiinnaannss KKuurruummllaarr››''nnaa
yyaannss››mmaass››nn›› nnaass››ll ddee¤¤eerrlleennddiirriiyyoorrssuunnuuzz??

Son iki y›ld›r Türkiye'de siyasi istikrara
paralel olarak ekonomide de olumlu gelifl-
meler yaflan›yor. K›r›lma alanlar› olmakla
birlikte ekonomik hayat›n ve genelde
makro ekonomik göstergelerin iyiye do¤ru
gitti¤ini gözlemliyoruz. Enflasyonun yüz-
de 10'un alt›na do¤ru çekilmesi ekonomik
program›n çok ciddi bir baflar›s› ve inan›-
yorum ki, Türkiye son iki y›ld›r ekonomi-
mizde yaflanan büyümeyi sürdürülebilir
hale getirecek. Büyümenin uzun dönemde
istikrarl› bir flekilde, makul seviyelerde
sürdürülebilir olmas› gerekiyor. Ekonomi
yönetimi ve siyasal irade de bunun için ge-
rekli tedbirleri alma gayreti içerisindeler.

Uluslararas› Para Fonu IMF'in Türkiye ile

olan iliflkisini halen devam ettirmekte ol-
du¤unu, önümüzdeki dönemde de devam
ettirece¤ini görüyoruz. Bunlar olumlu ge-
liflmeler ama ekonomimizde hala birtak›m
sorunlar›n oldu¤unu da göz ard› etmemek
laz›m. Özellikle borç stoku, d›fl ticaret ve
cari aç›k konular› üzerinde dikkatle durul-
mas› gerekiyor. Bu konularda flimdiye ka-
dar ne yaz›k ki bir ilerleme kaydedilemedi
ama genel olarak bakarsak, ekonomimizde
iyiye do¤ru bir gidiflat var. Önümüzdeki
süreçte de istikrarl› büyümenin borç sto-
kumuzu afla¤› çekece¤ini ve yeni istihdam
alanlar› oluflturaca¤›n› düflünüyorum. 

Hükümet, IMF ile üç y›ll›k bir program
üzerinde mutabakat sa¤lad›klar›n›, progra-
m›n içeri¤ini, detaylar›n› ve görüflme süre-
cinde olduklar›n› aç›klad› ve san›yorum
yak›n zamanda da bir Stand-by anlaflmas›
imzalanacak. Türkiye, AB'ye girifl için mü-
zakere tarihi almas› ile birlikte bu konuda
daha somut bir ilerleme sürecine girmifl
olacak. Türkiye'nin do¤rudan yabanc› ser-
mayeyi çekme aç›s›ndan cazip bir ülke ha-
line gelmesi de kalk›nma ve yeni istihdam
alanlar› oluflturulmas› için çok önemli bir
unsur. S›cak paran›n ekonomimiz üzerin-
de oluflturdu¤u bask›n›n azalt›lmas› için
de do¤rudan yabanc› sermayenin ülkemi-
zi tercih etmesi büyük önem tafl›yor. Çün-
kü s›cak para k›r›lmalara ve dalgalanmala-
ra neden oluyor. S›cak paran›n yüksek ge-
tiri talebi var, o talep yerine gelmedi¤i za-
man veya en ufak bir istikrars›zl›k duru-
munda hakikaten el yakt›¤›n› görüyoruz.
Geçmiflte bunun örneklerini çok gördük
ve bu nedenle Türkiye mutlaka do¤rudan
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yabanc› sermayenin tercih edece¤i bir ülke
haline getirebilmelidir.

AB'den müzakere tarihi al›nmas› ve yeni
bir Stand-by anlaflmas›n›n imzalanmas›
Türkiye'ye somut ad›mlar att›racak. Son bir
y›lda bu konuda çok olumlu geliflmeler ya-
fland›¤›n› söylemek mümkün. Son bir y›l-
da, sadece gayri menkul yoluyla bile bir
milyar dolar civar›nda bir kaynak girdi. Bu
da yabanc›lar›n Türkiye'ye olan ilgisinin
artt›¤›n› ve istikrar›n devam etmesi halinde
önümüzdeki dönemde ekonomiye ciddi
katk›lar› olabilece¤ini gösteriyor. Zaten
devlette de bir mali titizli¤in oldu¤unu ve
bunun korundu¤unu görüyoruz. Kamuda
bütçe disiplini, mali disiplin ve biraz daha
ötesinde harcama disiplini de daha iyi ola-
cak. Vergi konusunda da bir tak›m düzen-
lemelerin yap›lmas› flart. Bu konuda eko-
nomi yönetiminin program›nda da yeni
düzenlemelerin oldu¤unu görüyoruz. Tabi
tüm bu geliflmeler finans sektörüne de
olumlu yans›d›. Biz Özel Finans Kurumlar›
olarak bankac›l›k sektörünü tamaml›yor ve
bankalarla birlikte finans sektöründe aktif
olarak rol al›yoruz.

Son iki y›ld›r Özel Finans Kurumlar› da
istikrarl› bir büyüme sürecine girdiler.
ÖFK'lar flube a¤lar›n› yaymakla birlikte, fon
ve kredilendirme hacminde de reel olarak
büyüdüler. Rakamlara bakarsak, Özel Fi-
nans Kurumlar›'n›n bugün itibariyle ticari
bankac›l›k içindeki pay›n›n toplanan fon-
larda yüzde 3, kulland›r›lan fonlarda yüzde
5 civar›nda oldu¤unu görüyoruz. Bu ku-
rumlarda toplanan fonlar›n reel sektöre ak-
tar›m› da yüzde 80'ler civar›nda, bir hayli
yüksek. fiube say›m›zda da ciddi bir art›fl
var. 2000 y›l›nda 110 olan flube say›m›z,
bugün 234'e ulaflm›fl durumda. 2003'te 3
bin 500 personelimiz varken, bugün itiba-
riyle ÖFK'lar›n toplam 4 bin 200 çal›flan›
bulunuyor. Son iki y›lda ÖFK'lar›n toplad›-
¤› fonlar›n dolar baz›nda 2002'de yüzde
47, 2003'te yüzde 50, 2004'ün ilk alt› ay›n-
da ise yüzde 16 büyüdü¤ü görülüyor. 

2001 y›l›n›n sonunda 1,3 milyarl›k fon
hacmine sahip olan ÖFK'lar, bugün 3,6
milyar dolarl›k bir fon hacmine ulaflt›. Bu
süreçte ÖFK'lar›n öz kaynaklar›nda da cid-
di bir art›fl yafland›. K›saca ekonomideki is-
tikrar›n, makro ekonomik göstergelerdeki
iyileflmenin, ÖFK'lara daha iyi yans›d›¤›n›
söyleyebiliriz. Özel Finans Kurumlar›'m›z-
da ekonomide yaflanan olumlu geliflmele-
rin üzerinde bir büyüme oldu. Bu sevindi-
rici bir geliflme, çünkü biz ekonomik faali-
yetleri finanse ediyoruz ve ekonominin fi-

nansman› da paradan geçiyor. Paran›z var-
sa yat›r›m yapabiliyor, mal üretebiliyor ve
iflletme sermayesini temin edebiliyorsunuz.
Özel Finans Kurumlar› da sa¤lam ve istik-
rarl› bir biçimde reel sektöre finans deste¤i
sa¤lamaya devam ediyorlar. ‹leriki dönem-
de toplad›¤›m›z fon hacmini daha da art›ra-
rak, daha etkin bir flekilde piyasada yer al-
mak istiyoruz. 

TTüürrkkiiyyee''ddee ssoonn bbiirr sseenneeddee bbüüyyüükk bbiirr ggeelliiflfl--
mmee kkaayyddeeddeenn ffaaiizzssiizz bbaannkkaacc››ll››¤¤››nn,, tteemmeell iiflfl--
lleeyyiiflfl yyaapp››ss››nn›› vvee ggeerreekk gglloobbaall aarreennaaddaa ggee--
rreekkssee TTüürrkkiiyyee''ddee ggeellddii¤¤ii nnookkttaayy›› ddee¤¤eerrlleenn--
ddiirriirr mmiissiinniizz??

Özel Finans Kurumlar›, k›sa sürede ban-
kalarla birlikte mali sektörün aktif müesse-
seleri haline geldiler. Bunun sebeplerine
bakacak olursak; ÖFK'lar ekonomide yafla-
nan olumlu geliflmelere paralel olarak iyi
bir sinerji meydana getirdiler. Sektörde cid-
di bir rekabet yafland›¤›n›, kurumlar›n h›z-
l› ve kaliteli hizmet verme çabas› içinde ol-
duklar›n›, kurumlarda iyi bir tan›t›m faali-
yeti bulundu¤unu söyleyebiliriz. Bu faktör-
ler ÖFK'lar› Türkiye'de mali sektörün vaz-
geçilmez oyuncular› haline getirdi. Hep
söyledi¤imiz bir fley var: "Biz bankalar›n ra-
kibi de¤iliz, bankac›l›k sistemini tamamla-
yan kurumlar›z." Ça¤dafl bankac›l›k hiz-
metlerini müflterilerimize sunma gayreti-
miz devam ederken, ekonomiye de ek kay-
naklar kazand›rmay› amaçl›yoruz. ÖFK'lar
son iki y›ld›r bireysel bankac›l›k hizmetine
de a¤›rl›k vermeye bafllad›lar ve orada bir
potansiyel yakalad›lar. Bugüne kadar daha
çok ticareti, taciri, müteflebbisi, KOB‹'leri fi-
nanse eden ÖFK'lar; bugün art›k kiflileri de
finanse eder, kiflilere de bankac›l›k hizmeti
sunar hale geldiler. Bu geliflmeyi, makro
ekonomide yaflanan istikrar›n finans kesi-
mine yans›mas› olarak de¤erlendiriyoruz.
Bu çerçevede, makro düzeyde oldu¤u ka-
dar mikro düzeyde de istikrarl› geliflmenin
ve büyümenin devam etmesini istiyoruz.

HHaalliihhaazz››rrddaa,, ÖÖFFKK''llaarr››nn kkaarrflfl››llaaflfltt››¤¤›› eenn
öönneemmllii ssoorruunnllaarr nneelleerrddiirr?? BBuu ssoorruunnllaarr››nn ççöö--
zzüüllmmeessiinnddee BBiirrlliikk nnee ttüürr yyaakkllaaflfl››mmllaarr sseerrggii--
lliiyyoorr?? KKuurruummllaarr aarraass››nnddaa ggeerreekk eeflflggüüddüümm
ggeerreekk rreekkaabbeettii ddüüzzeennlleemmee aaçç››ss››nnddaann,, nnaass››ll
bbiirr ddiiyyaalloogg vvaarr??

Yasal olarak ÖFK'larda çok büyük sorun-
lar kalmad›. Özel Finans Kurumlar› banka-
larla ayn› hukuki statüye kavufltular ve ay-
n› yasal çerçeve içinde faaliyet gösteriyorlar.
Geçmiflte mevzuata yönelik ve hukuki dü-
zenlemelerde s›k›nt›lar›m›z oldu ama bu

sorunlar› büyük ölçüde aflt›k. Bankac›l›k
Düzenleme ve Denetleme Kurumu'nun
çok ciddi katk›lar› ve düzenlemeleri oldu.
Daha önce Özel Finans Kurumlar›'n›n so-
runlar›na iliflkin bir raporu BDDK'ya ilet-
mifltik. BDDK da bu raporu acil eylem pla-
n› çerçevesinde ele ald› ve çeflitli faaliyet
alanlar›nda düzenlemeler yapt›. Kamuoyu
taraf›ndan da izlenen bu düzenlemelerle is-
teklerimizin ço¤u karfl›lanm›fl oldu. fiu an-
da herhangi bir eksiklik söz konusu de¤il
ama Türkiye'deki ve dünyadaki geliflmelere
paralel olarak yeni düzenleme alanlar› ç›k›-
yor. O konuda da biz, Özel Finans Kurum-
lar› Birli¤i olarak, BDDK ile yak›n ifl birli¤i
içindeyiz. Üyelerimizden ve uzmanlar›m›z-
dan ald›¤›m›z görüfller do¤rultusunda dü-
zenlemelere katk›da bulunuyoruz. Hukuki
zeminde bir problemimiz yok ve bundan
sonra üyelerimizin ve sektörün çal›flmas›,
gayreti, etkinli¤i ve sinerjisi ile daha iyi so-
nuçlar elde edece¤imizi düflünüyorum. 

Öte yandan Türkiye'deki ÖFK'lar hala
dünyadaki faizsiz bankac›l›k ürün ve hiz-
metlerini Türkiye'ye tam olarak yans›tama-
m›fl durumdalar. Biz de Birlik olarak faizsiz
bankac›l›k alan›nda dünyada yaflanan gelifl-
meleri yak›ndan takip ediyor ve ülkemize
uyarlamaya çal›fl›yoruz. Son y›llarda bu ko-
nuda epey aflama kaydettik. Kredi kartlar›,
ATM'ler, para ifllemleri konular›nda faizsiz
bankac›l›k çerçevesi içinde yeni ürünler ge-
lifltirmeye çal›flt›k ve hala da gelifltirmeye
devam ediyoruz. Türkiye'nin ihtiyac› olup
da hayata geçiremedi¤imiz bir iki ürün ha-
la var. Biz daha çok reel sektörü finanse et-
mek için kurulduk. Mali piyasalarda çok
fazla yer almak istemiyoruz ama elimizde
olan likit k›ymetleri de de¤erlendirmek zo-
runday›z. Maalesef bu k›ymetleri de¤erlen-
direcek enstrüman›m›z yok. Bu konuda ka-
mu otoritesine getirdi¤imiz öneriler do¤rul-
tusunda kanun ve düzenleme çal›flmalar›
devam etse de, henüz hayata geçirilmifl
bir ürün yok. Burada Gelir Ortakl›¤› Se-
netleri'nin ve daha çok Körfez Bölge-
si'nden Türkiye'ye kaynak ak›fl›n› sa¤laya-
cak Varl›¤a Dayal› Menkul K›ymet dedi¤i-
miz bir enstrüman›n ihrac› gerekiyor. Bu
konuda yasal çal›flmalar var ama henüz
somut olarak bir menkul k›ymet ihrac›
yap›lmad›. 

Önümüzdeki süreçte ka¤›da dayal› enst-
rümanlarla faizsiz bankalar›n etkin rol alma
gayreti içinde olacaklar›n› düflünüyorum.
Bir de 11 Eylül'den sonra Körfez Bölge-
si'nde, Orta Do¤u'da önemli oranda serma-
ye birikti ve bu dönemde petrol fiyatlar› afl›-
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r› yükselip, varili 50 dolar› geçti. Dolay›s›y-
la Türkiye'nin bu kayna¤a ulaflan enstrü-
manlar› bir an önce ç›kart›p, bu bölgelerden
kaynak tedarikine yönelmesi gerekiyor. Na-
s›l Türkiye Bat›'dan kaynak tedarik etme
gayreti içindeyse ve uluslar aras› piyasalar-
dan borçlan›yorsa, bu piyasalardan da uy-
gun maliyetlerle uzun vadeli borçlanabilir. 

ÖÖzzeell FFiinnaannss KKuurruummllaarr›› BBiirrllii¤¤ii''nniinn bbiirr yy››llll››kk
ppeerrffoorrmmaannss››nn›› ddee¤¤eerrlleennddiirriirr mmiissiinniizz??

ÖFK Birli¤i, Özel Finans Kurumlar›'n›n,
yasa ile kurulmufl meslek örgütüdür. Biz
ÖFK Birli¤i'ni aktif hale getirmeye çal›flt›k
ve bunu da baflard›¤›m›z› düflünüyorum.
Her fleyi yak›ndan takip edip düzenlemele-
ri, hakl› talepleri ilgili makamlara, kiflilere,
bürokratlara ulaflt›rd›k ve sorunlar›n tama-
m›na yak›n›n› da böylece çözmüfl olduk.
Yaflanan geliflmelerden sadece bizim de¤il,
tüm ülkenin menfaati var. Hizmet ve katma
de¤er üretebilmek için düzenlemeler yapa-
rak, mevzuat s›k›nt›lar›n› gidermeye çal›fl-
t›k. Bu çerçevede kamudaki bürokrasi ve
politik kadrolarla, düzenleme yapan otori-
telerle yak›n iliflki içinde olduk. Meseleleri-
mizi hem sözlü hem yaz›l› olarak takip et-
tik. Özel Finans Kurumlar› Birli¤i'nin yöne-
timini oluflturan genel müdürlerden, so-
runlar› Birli¤e aktarmalar›n› isteyip, mesele-
lere birlikte çözüm bulabilece¤imizi söyle-
dik. Oysa birlik yokken, bütün bunlar fer-
di bazda yap›lmaya çal›fl›l›yordu. Birlik ile
beraber daha isabetli neticelere ulaflma im-
kan›na kavufluldu. 

FFaaiizzssiizz bbaannkkaacc››ll››kk aallaann››nnddaa ddüünnyyaaddaa ddaa bbiirr
iillkk oollaann GGüüvveennccee FFoonnuu,, ggeerreekk gglloobbaall aarreennaa--
ddaa ggeerreekkssee uulluussaall aallaannddaa bbiirr öörrnneekk tteeflflkkiill eeddii--
yyoorr.. GGüüvveennccee FFoonnuu''nnuunn bbuuggüünnkküü kkoonnuummuu
nneeddiirr??

Güvence Fonu, Özel Finans Kurumla-
r›'ndaki tasarrufçunun yat›rd›¤› fonlar› gü-
vence alt›na al›yor. Birlik bünyesinde olufl-
turdu¤umuz Fon'un yasal düzenlemesi ya-
p›ld› ve Fon fonksiyonunu bu do¤rultuda
devam ettiriyor. Öncelikle, Güvence Fo-
nu'nun ad› bile bizim için bir psikolojik k›-
r›lma noktas›yd›. Fon, fonksiyonunu bafla-
r›yla yerine getiriyor, getirmeye de devam
edecek. Özel Finans Kurumlar›'n›n olufltur-
du¤u bu Fon'un di¤er mali kurumlar tara-
f›ndan da örnek al›nmas› gerekiyor. Mali
kurumlar›n bu ifli kamuya yüklemeyerek,
kendi güvence sistemlerini kendileri kur-
malar› laz›m. Çünkü kamuya yüklenildi¤i
zaman bir tak›m kötü yans›malar› oluyor.
Düzenleme yap›l›rken ayr›nt›lar›yla düflü-
nülen Güvence Fonu iyi bir model ve bu-
gün Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu'na pa-
ralel olarak etkin bir flekilde çal›flmalar›n›
sürdürüyor. Özel Finans Kurumlar›
Birli¤inin yönetiminde ve BDDK'n›n deneti-
minde faaliyet gösteren Fon'un denetiminde
ayr›ca, ÖFK Birli¤i'ni denetleyen yeminli
mali müflavirlerin de yetkisi bulunuyor.
Fon'un, fonksiyonunu ifade eder hale geldi-
¤ine inan›yoruz. Kredi Kurulufllar› Yasa Ta-
sar›s›'nda da bu Fon'a iliflkin yeni baz› dü-
zenlemeler önerdik. Onlar da yasalafl›rsa,
Fon daha fonksiyonel hale gelmifl olacak. 

Üyelerimiz üç ayda bir bu Fon'a belli bir
oranda prim ödüyorlar. Bunun yan› s›ra
Güvence Fonu'nun; zaman afl›m›na u¤ra-
yan hesaplardan ceza uygulamalar›na kadar
çeflitli gelirleri de var ama genel olarak prim-
lerden olufluyor. Güvence Fonu da, Tasar-
ruf Mevduat Sigorta Fonu'na benzer düzen-
lemeler içeriyor ve kaynak yap›s› da afla¤›
yukar› ayn›. Esas itibariyle üyelerimiz Gü-
vence Fonu'na belli oranlarda prim ödüyor-
lar, toplanan primler de Fon Yönetmeli-
¤i'nde belirlenen esaslar çerçevesinde de¤er-
lendiriliyor. fiu an itibariyle uluslar aras›
bankalarda ve faizsiz bankalarda de¤erlen-
diriyoruz. 

Güvence Fonu'nda biriken paralar çok bü-
yük mebla¤lara ulaflacak. Bunlar›n nema-
land›r›lmas›, de¤erlendirilmesi de bizim için
çok önemli. Onun için bu yöndeki çal›flma-
lar›m›z devam ediyor. Gelir ortakl›¤› senedi
ve varl›¤a dayal› menkul k›ymet ihrac›na
çok önem veriyoruz çünkü bu fonlar› da
oralarda de¤erlendirece¤iz. Güvence Fonu
zor flartlar sonucu oluflturulan bir müessese
ama bizim tam anlam›yla güvencemiz oldu.
Faizsiz bankac›l›k kar-zarar esas›na göre ça-
l›flan bir sistem oldu¤u için, ola¤anüstü bir
geliflme olmad›kça, bu kurumlardaki fonla-
r›n bir tehlike alt›nda olmas› söz konusu de-
¤il. Normal düzende ÖFK'lar kar-zarar sis-
temine göre çal›fl›yor. Kar ediliyorsa kar, za-
rar ediliyorsa zarar paylafl›l›yor. Ama ola¤a-
nüstü flartlarda bir panik ortaya ç›karsa ki,
temennimiz böyle fleylerin hiç olmamas›,
Fon'u güvence olarak düflünüyoruz. 

GGüünnüümmüüzz ddüünnyyaass››nnddaa rreekkaabbeett aavvaannttaajj››
ssaa¤¤llaammaann››nn ççeeflfliittllii yyooll vvee yyöönntteemmlleerrii bbuulluu--
nnuuyyoorr.. BBuu yyooll vvee yyöönntteemmlleerrddeenn bbiirr ttaanneessii
ddee,, mmaalliiyyeettttee lliiddeerr oollaarraakk rreekkaabbeett aavvaannttaajj››
kkaazzaannmmaayyaa ççaall››flflmmaakktt››rr.. BBuu bbaa¤¤llaammddaa ffaaiizzssiizz
bbaannkkaacc››ll››kk ssiisstteemmiinnddeekkii kkuurruummllaarr››nn mmaalliiyyeett
aazzaallttmmaayyaa yyöönneelliikk yyaakkllaaflfl››mmllaarr›› nnaass››ll ttaann››mm--
llaannaabbiilliirr??

Yeni dönemde kar marjlar› daral›yor. Bu
nedenle bankalar ve Özel Finans Kurumlar›
hem maliyetlerini düflürmeli hem de gelirle-
rini art›rmal›lar. Gelir artt›rmada belli s›n›r-
lar›m›z oldu¤u için, kaynak heba etme lük-
sümüz de kalmad›. Gördü¤ümüz kadar›yla
Özel Finans Kurumlar› bu bilinç içinde ince
eleyip s›k dokuyorlar. Bu aç›dan zor bir sü-
reçten geçiliyor. Herkes bunu dikkate al-
mak zorunda. Banka olsun, herhangi bir ik-
tisadi teflebbüs olsun kar etmiyorsa, varl›¤›-
n› sürdürmesi mümkün de¤il. Belki geçici
bir süre, kar etmeyen kurumlar›n sübvanse
edilmesi ortaklar taraf›ndan mümkün olabi-
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lir fakat uzun dönemde bir ticari teflebbüs,
bir banka kar etmiyorsa, hayat›n› devam et-
tiremez. Ticari teflebbüsler için en önemli
gösterge, kard›r. Kurumlar›m›z›n kar eder
hale gelmeleri için gelirlerini maksimize
edip, masraflar›n› düflürmeleri laz›m. Bu-
nun için hem maliyetlere dikkat etmeliyiz
hem de masraflar›m›z› kontrol alt›nda tuta-
bilmeliyiz. Enflasyonun ciddi bir düflüfl gös-
termesi de böyle bir zorunlulu¤u gündeme
getiriyor. Bu sürece, ÖFK'lar da uymak zo-
runda. Ölçeklerimizi büyütmek ve sermaye
yap›m›z› kuvvetlendirmek zorunday›z.
Bunlar›n hepsi kar etmekle ilgili, kar edemi-
yorsak sermayedar›n bu ifle uzun süre katk›-
s›n› beklemek de do¤ru olmaz. 

DDüüflfleenn eennffllaassyyoonn vvee ffaaiizz oorraannllaarr›› aakkaabbiinnddee
bbaannkkaallaarr aarraass››nnddaa ssiinneerrjjii oolluuflflttuurrmmaa aadd››nnaa
bbiirrlleeflflmmee vvee kkoonnssoolliiddaassyyoonnllaarr kkoonnuuflfluullmmaayyaa
bbaaflflllaanndd››.. OOrrttaamm,, ÖÖzzeell FFiinnaannss KKuurruummllaarr››''nnaa
nnee flfleekkiillddee eettkkii ggöösstteerreebbiilliirr?? 

fiu anda befl oyuncunun faaliyet gösterdi¤i
sektörde, sat›n alma veya birleflme görün-
müyor ama önümüzdeki dönemde bu tür
birleflme ve sat›n almalar gündeme gelebilir.
Türkiye'deki istikrar ortam›n›n, sürdürüle-
bilir büyüme sürecinin yakalanmas› ile bir-
likte yeni oyuncular›n, özellikle de yabanc›
yat›r›mc›lar›n sektöre girece¤ini düflünüyo-
rum. Türkiye'de Özel Finans Kurumlar› si-
yasi ve ekonomik istikrars›zl›klardan dolay›
istedikleri seviyeye gelemediler. Ama son
zamanlarda yakalanan istikrar süreci devam
eder, Türkiye ekonomik çalkant› ve krizler-
den s›yr›l›rsa ki, s›yr›ld› gibi gözüküyor,
önümüzdeki süreçte Özel Finans Kurumla-
r›'n›n Türkiye'deki gelece¤i parlak olur.
ÖFK'lar›n bankac›l›k sektöründe 2007'de
yüzde 5, en uzak 2014'de yüzde 10'luk bir
paya sahip olaca¤›n› tahmin ediyorum. 

GGlloobbaall aaçç››ddaann bbaakk››lldd››¤¤››nnddaa,, ffaaiizzssiizz bbaannkkaa--
cc››ll››kk aallaann››nnddaa TTüürrkkiiyyee''ddeekkii yyeennii ttrreennddlleerr nnee--
lleerrddiirr??

Global arenada, faizsiz bankac›l›¤›n geliflti-
¤ini, yeni pazarlara girildi¤ini ve yeni ürün-
ler üretildi¤ini görüyoruz. Özellikle çok
önemli bir sermaye birikimine sahip olan
Ortado¤u ülkeleri, ellerindeki birikimi yat›-
r›mlara dönüfltürmeye çal›fl›yorlar. Burada
faizsiz finans kurulufllar›na önemli görevler
düflüyor. Orada h›zl› bir büyümenin oldu-
¤unu, dünyada 100'ün üzerinde bu tür
bankan›n faaliyet gösterdi¤ini, benzer yat›-
r›m flirketlerinin kuruldu¤unu, hisse senedi
piyasalar›n›n veya fonlar›n oluflturuldu¤u-
nu, bunlar›n Türkiye'de faaliyete geçme

gayreti içinde olduklar›n› ve faizsiz endeks
oluflturma çabalar›n›n çokça konufluldu¤u-
nu görüyoruz. Bu geliflmeler Türkiye'de bir
hareketlili¤in oldu¤unu gösteriyor. Özel Fi-
nans Kurumlar›'n›n ve genel olarak ülke
ekonomisinin yaflanan bu geliflme ve siner-
jiden yararlanaca¤›n› düflünüyorum.

FFiinnaannssaall ppiiyyaassaallaarrddaa bbüüyyüükk öönneemm aarrzz eeddeenn
rriisskk yyöönneettiimmiinnddee bbaannkkaallaarrddaa cciiddddii bbiirr ssoorruunn
oollaann ""ffaaiizz rriisskkii"" ttaaflfl››mmaayyaann ÖÖFFKK''llaarr,, ddaahhaa
ffaarrkkll›› rriisskk uunnssuurrllaarr››nnaa ssaahhiipplleerr.. ÖÖFFKK''llaarrddaa
ggöörrüülleenn rriisskklleerriinn tteemmeell bbiilleeflfleennlleerrii nneelleerrddiirr??
FFiinnaannss kkuurruummllaarr››nn››nn rriisskk yyöönneettiimmiinnee öözzeell
bbiirr öönneemm vveerrmmeessii ggeerreekkttii¤¤ii ddüüflflüünnüüllddüü¤¤üünn--
ddee,, ÖÖFFKK''llaarr››nn rriisskk yyöönneettiimmiinnddee ggeellddii¤¤ii nnookk--
ttaa nnaass››ll ttaann››mmllaannaabbiilliirr??

Halktan kaynak toplayan ÖFK'lar gerek
sunduklar› hizmetlerde gerek kaynak top-
larken faiz taahhüdünde bulunmuyorlar.
Bu, ÖFK'lar›n en büyük avantaj›. Özel Fi-
nans Kurumlar› toplanan fonlar› krediye
dönüfltürürken de Yasa'da belirlenen çerçe-
ve do¤rultusunda kendilerine has yöntem-
leri kullan›yorlar. Bunun yan› s›ra ÖFK'lar
hem kaynak toplarken faiz taahhüdünde
bulunmuyorlar hem de toplad›klar› kayna¤›
kulland›r›rken faizli enstrümana itibar etmi-
yorlar. Dolay›s› ile kaynak kullananlar da,
faiz karfl›l›¤›nda para alm›yorlar. Özel Fi-
nans Kurumlar›'n›n sundu¤u, bugünkü an-
lamda kurumsal finansman veya kiflisel fi-
nansman dedi¤imiz üretim deste¤i, herhan-
gi bir mal›n tedarikinde finansman imkan›
olarak kullan›l›yor. Bir mala ihtiyac› olan te-
flebbüs veya kifli bu finansman›n maliyetini
biliyor ve sonradan herhangi bir sürprizle
karfl›laflm›yor. ÖFK'lar kur riski de alm›yor-
lar. Halk paras›n› ÖFK'lara TL olarak yat›r›-
yorsa TL, dolar olarak yat›r›yorsa dolar, eu-
ro olarak yat›r›yorsa da euro olarak de¤er-
lendiriliyor.

ÖFK'lar piyasada kredi riski al›yorlar. Kre-
di riski al›rken de, bu ifli prensiplerine uygun
yapmal› ve riski yaymaya çal›flmal›s›n›z. E¤er
ÖFK'lar kredilendirme prensipleri çerçeve-
sinde kredi kulland›r›rlarsa, risklerini mini-
mize etmifl olurlar. Risk almadan ifl yapmak
mümkün de¤il ama biz piyasa riski al›rken
bu riski binlerce flirket ve kifliye yay›yoruz.
Bu sistem aktif bir flekilde iflletilebilirse, bun-
dan ne para sahibinin, ne ifl sahibinin, ne de
kurumun kayb› olur. Bu da faizsiz bankac›l›-
¤a sistemin kendi dinami¤inde sakl› olan bir
avantaj sa¤l›yor. Biz krizlerde faiz riski üst-
lenmedik, bizi etkileyen piyasadaki çalkalan-
malar oldu. Kriz bitip üç befl ay sonra normal
düzeye gelindi¤inde müflteriler de toparlan›-

yor, biz de onlara biraz zaman tan›yoruz. Ta-
bi bundan biz de geçici bir zarar görüyoruz
ama alaca¤›m›z yok olmuyor. 

BDDK risk yönetimini ciddiye al›yor.
AB'de ve dünyada yaflanan geliflmeler Özel
Finans Kurumlar›'na da uygulan›yor. Ku-
rumlar bünyesinde risk birimleri oluflturul-
du ve Türkiye oradaki risk ölçümleme tek-
niklerini kullan›r hale geldi. 

FFiinnaannssaall kkuurruummllaarr››nn ggeelliiflfliimmiinnddee tteekknnoolloo--
jjiinniinn ççookk bbüüyyüükk bbiirr kkaattkk››ss›› ssöözz kkoonnuussuu.. GGee--
lliiflfleenn tteekknnoolloojjiikk aarraaççllaarr ssiisstteemmiinn bbiirr ççookk yyöönn--
ddeenn ggeelliiflflmmeessiinnee kkaattkk››ddaa bbuulluunnuurrkkeenn,, kkuu--
rruummllaarr››nn ddaa vveerriimmlliillii¤¤iinnii aarrtt››rr››yyoorr.. BBuu kkaapp--
ssaammddaa TTüürrkkiiyyee''ddeekkii ÖÖFFKK''llaarr››nn tteekknnoolloojjiikk
kkoonnuummuu vvee tteekknnoolloojjii yyaatt››rr››mmllaarr›› iillee iillggiillii
hhaassssaassiiyyeettlleerrii nneeddiirr??

Özel Finans Kurumlar› personelden sonra
en fazla teknolojiye yat›r›m yap›yorlar. Hatta
teknoloji harcamalar› personel harcamala-
r›ndan daha fazla tutuyor da olabilir. Bugün
teknolojiniz yoksa hizmet üretemiyorsunuz.
‹stedi¤iniz kadar kalifiye, kaliteli personeli-
niz olsun, etkin bir teknolojiniz yoksa finans
hizmeti üretmeniz mümkün de¤il. H›zl› ve
kaliteli hizmet için ‹nternet bankac›l›¤›, bili-
flim sektöründeki geliflmeler, programlarda-
ki etkinlik, makine ve ekipmanlar›n kalitesi
çok önemli. ÖFK'lar da bu konuda yeni ol-
malar›n›n avantajlar›n› kullan›yorlar.
ÖFK'lar›n ölçekleri küçük ve az yat›r›mla
daha iyi hizmet üretebiliyorlar. "Teknoloji
Gelifltirme Komitesi" diye bir komitemiz var.
Burada belli hizmetleri beraber üretmeyi
amaçl›yoruz. Bugünlerde ortak bir ATM
projemiz hayata geçmek üzere. Herhangi bir
ÖFK müflterisi istedi¤i ÖFK'n›n ATM'sinden
hesab›ndaki paray› çekebilecek. Bir de ortak
iflletim projesi var. O konuda da kurumlar
aras›nda mutabakat sa¤land›. Bugünlerde
sistem bafll›yor, anlaflmalar imzaland›. Bu fle-
kilde çal›flmalar›m›z oluyor. 

Geçen dönem hep birlikte Visa üyeli¤ini
gerçeklefltirdik. Sektörde sadece bir ÖFK
Visa üyesiyken, flimdi 5 ÖFK da Visa üyesi.
Bundan sonra da, elektronik bankac›l›k ko-
nusunda birlikte hareket etmeyi amaçl›yo-
ruz. Bir de ÖFK'lar bu süreçte Bankalarara-
s› Kart Merkezi'nin (BKM) üyesi haline gel-
diler. Daha önce böyle bir durum söz konu-
su de¤ildi, bu ifllemler baflka bankalarla yü-
rütülüyordu. Bu anlamda da bir baflar› elde
ettik ve bu baflar›y› Özel Finans Kurumlar›
Birli¤i komiteleri ile gerçeklefltirdik. Bu du-
rum küçük ölçekli olman›n getirdi¤i bir
avantaj olmakla birlikte, her kuruma da ma-
liyet avantaj› sa¤l›yor. 
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EEyyllüüll aayy››nnddaa TTüürrkkiiyyee''ddee ggeerrççeekklleeflflttiirriilleenn
UUlluussllaarraarraass›› ‹‹ssllaammii FFiinnaannss FFoorruummuu''nnuunn
öönneemmllii ggüünnddeemm mmaaddddeelleerriinnddeenn bbiirrii oollaann
mmuuhhaasseebbee ssttaannddaarrttllaarr››,, bbuuggüünnee kkaaddaarr
ÖÖFFKK''llaarr››nn öönnddee ggeelleenn eekkssiikklliikklleerrii aarraass››nnddaa
yyeerr aalldd››.. TTüürrkkiiyyee''ddeekkii ffaaiizzssiizz bbaannkkaacc››ll››kk
iiççiinn yyüürrüüttüülleenn mmuuhhaasseebbee ssttaannddaarrttllaarr››nnaa
iilliiflflkkiinn ççaall››flflmmaallaarr nneelleerr??

Türkiye'de ÖFK'lar için tek bir muhasebe
düzeni oluflturma çal›flmas›n› tamamlad›k.
Önümüzdeki dönemde uygulanacak Tek
Düzen Hesap Plan› ve Muhasebe Uygula-
ma Yönetmeli¤i ilerleyen günlerde yay›nla-
nacak. BDDK ile mutab›k kald›¤›m›z
düzenleme y›l bafl›ndan itibaren yürürlü¤e
girecek. Bu uygulama ile kurumlar mali
tablolar›n› ayn› standartlar çerçevesinde
düzenleme imkan› bulacaklar. Ayn› za-
manda sektördeki geliflime, rakamlar›n da-
ha iyi okunmas›na, de¤erlendirilmesine ve
kontrol edilmesine imkan verecek. Bu ça-
l›flma yo¤un bir flekilde devam ediyor. fiu
aflamada üye kurumlar Tek Düzen Hesap
Plan›'na uyum sa¤lama gayreti içindeler.
Kurumlar programlar›n› yeniden olufltur-
maya, hayata geçirmeye çal›fl›yorlar. Tabi
bir de Yeni Türk Liras› Projesi var. Burada
da kurumlar›n mali ve bilgi ifllem birimle-
rinin çok ciddi yükleri oldu¤unu görüyo-
rum. YTL kanun gere¤i mutlaka yürürlü¤e
girecek, biz de bu hesap plan›n› y›lbafl›na
kadar yetifltirmeliyiz. Yürürlü¤e girecek
olan hesap plan›nda da umar›m bir aksilik
olmaz. 

BBiirrlleeflflmmeelleerr kkoonnuussuunnddaa ddaa AAAAOOIIFFII''nn››nn
bbaazz›› ddüüzzeennlleemmeelleerrii bbuulluunnuuyyoorr.. AAAAOOIIFFII
((AAccccoouunnttiinngg&&AAuuddiittiinngg OOrrggaanniizzaattiioonn ffoorr
IIssllaammiicc FFiinnaanncciiaall IInnssttiittuuttiioonnss)) ssttaannddaarrttllaarr››--
nn››nn iittiibbaarr›› nneeddiirr?? TTüürrkkiiyyee''ddeenn ddee iikkii kkuurruu--
mmuunn üüyyee oolldduu¤¤uu AAAAOOIIFFII ssttaannddaarrttllaarr››nn››nn
bbeenniimmsseennmmeessiinniinn ggeettiirrddii¤¤ii aavvaannttaajjllaarr nneelleerr
oollaabbiilliirr??

Öncelikle BDDK'n›n öngördü¤ü stan-
dartlar› dikkate al›yoruz çünkü BDDK iç
düzenlemelerde amir konumundad›r.
Türkiye'de öncelikle bankac›l›k otoritesi-
nin olmas› önemli ama onun ötesinde bu
standartlara göre düzenlenecek mali tablo-
lar› uluslar aras› arenaya tafl›mak da çok
önemli. Zaten BDDK'n›n öngördü¤ü sis-
tem de Uluslararas› Muhasebe Standartla-
r›'na uygun bir sistem. San›yorum faizsiz
bankalara iliflkin standartlar, mali tablolar-
da çok rahat bir flekilde düzeltilebilir. Bi-
zim öyle bir düzenleme mecburiyetimiz
yok. 

BBuu ttüürr ffaaiizzssiizz ffiinnaannss kkuurruummllaarr››nnaa yyöönneelliikk
öözzeell ssttaannddaarrttllaarr›› vvee mmuuhhaasseebbee aallaann››nnddaakkii
ddüüzzeennlleemmeelleerrii kkuurruummllaarr nnaass››ll kkuullllaann››yyoorr--
llaarr?? BBuu kkoonnuuddaakkii ddee¤¤eerrlleennddiirrmmeelleerriinniizz nnee--
lleerrddiirr?? 

Biz iç düzenlemeleri referans olarak al›p,
örnek olarak kulland›¤›m›z için bu konu-
da zorlay›c› bir fonksiyonumuz yok ama
san›r›m uluslar aras› standartlar da takip
ediliyor. Sonuç itibariyle benzer hizmet
üretiyorsunuz ama t›pat›p ayn› de¤il. Bah-
reyn, Malezya ve M›s›r'daki yasal düzenle-
melerle Türkiye'deki uymayabiliyor ama
referans olarak al›yoruz. Bu bazen ayn›, ba-
zen düzeltilerek, bazen de de¤ifltirilerek
olabiliyor. Bizim sermaye yeterlili¤i konu-
sunda faizsiz bankalarda uygulanan oran-
lar› Türkiye'ye tafl›y›p tafl›yamayaca¤›m›z
konusunda bir çal›flmam›z var. Belli bir
aflama kaydetti¤imizi söylemek mümkün
de¤il. Belki zaman alacak fakat flu aflamada
bu standartlara uyma mecburiyetimiz yok.
Ama tabii oradaki geliflmeleri yak›ndan ta-
kip ediyoruz. Zaten iki kurum da buraya
üye ama bu durumun herhangi bir zorlay›-
c› yönü yok.

HHaalliihhaazz››rrddaa ttaassllaakk hhaalliinnddee bbuulluunnaann KKrreeddii
KKuurruulluuflflllaarr›› KKaannuunnuu TTaassaarr›› TTaassllaa¤¤››,, ÖÖFFKK''
llaarr››nn yyaassaall oollaarraakk kkoonnuummllaarr››nn›› ppeekkiiflflttiirriirr--
kkeenn,, bbiirrttaakk››mm cciiddddii ddüüzzeennlleemmeelleerrii ddee bbeerraa--
bbeerriinnddee ggeettiirriiyyoorr.. BBuu ççeerrççeevveeddee ttaassaarr››ddaakkii
ddüüzzeennlleemmeelleerrii,, ÖÖFFKK''llaarr vvee BBiirrlliikk oollaarraakk ssiizz
nnaass››ll ddee¤¤eerrlleennddiirriiyyoorrssuunnuuzz??

Mali sektörün bütününü bir yasal çat› al-
t›nda toplamay› amaçlayan Kredi Kurulufl-
lar› Yasa Tasar›s›, dört ayd›r gündemde ve
üçüncü gözden geçirmesi yeni tamamlan-
d›. Bu süreçte ÖFK Birli¤i'ne de iki defa
görüfl soruldu. BDDK, ÖFK'lara iliflkin
sundu¤umuz önerilerin birço¤unu dikkate
ald›. Bu yasa ile AB'deki finansal kuruluflla-
ra uyum sa¤lama amac› da var. AB'ye üye
olmay› amaçl›yorsak, uyum sürecini ta-
mamlamam›z gerekiyor. Bu konuda otori-
te olan BDDK, hem birliklerden hem de
devletin di¤er kurumlar›ndan görüfl toplu-
yor ve bu görüflleri kamuoyunda tart›fl›p
paneller, sempozyumlar düzenliyor. Bura-
da amaç, fonksiyonel bir Kredi Kuruluflla-
r› Yasa Tasar›s› haz›rlamak. Türkiye'de ya-
p›lan fleyleri sürekli tenkit etmemin çok
do¤ru olmad›¤›n› düflünüyorum. Katk›
sa¤l›yor, öneriyor ve tenkit ediyorsan›z, bu
düflüncenizi aç›k bir flekilde yaz›l› olarak
ortaya koyman›z laz›m. BDDK'n›n amac›,
sektörde faaliyet gösteren kredi kuruluflla-

r›n›n iyi ifllemesini sa¤layacak, ifl ve ifllem-
lerini rahat bir flekilde üretebilecekleri, fa-
aliyetlerinin denetlenebilece¤i bir meka-
nizma oluflturmak. Bunun d›fl›nda baflka
bir amac› da olamaz. Bir düzenleme yap›-
l›rken tabii ki tart›fl›lacak, bu güzel  bir fley
ama tart›fl›l›rken de iyi niyetli yaklaflmak
laz›m. Henüz Tasar› son haliyle ortaya
konmufl de¤il ama çok k›sa bir sürede Par-
lamento'ya sevk edilir hale gelece¤ini dü-
flünüyorum.

ÖÖFFKK''llaarr››nn sseenneelleerr bbooyyuunnccaa ttaann››tt››mm eekkssiikkllii--
¤¤iinnddeenn ddoollaayy›› ggeelliiflfleemmeeddii¤¤ii ssüürreekkllii vvuurrgguullaann--
dd››.. AAssll››nnddaa ssoonn bbiirr sseennee iiççeerriissiinnddee bbuu eekkssiikk--
lliikk öönneemmllii ööllççüüddee kkaappaatt››lldd››.. fifiuu aannddaa bbuunnuu
nnaass››ll yyoorruummlluuyyoorrssuunnuuzz?? ÖÖzzeell FFiinnaannss KKuu--
rruummllaarr›› ttaann››tt››mm aallaann››nnddaa nneelleerr yyaapp››yyoorrllaarr??

ÖFK'lar bas›n-yay›n organlar›nda daha
fazla yer al›yor, yeni flubeler aç›yor ve ayn›
zamanda etkin bir tan›t›m faaliyeti gerçek-
lefltiriyorlar. Bu kurumlara iliflkin düzenle-
meler, faaliyetleri ve sunduklar› finansal
hizmetler de onlar› gündeme tafl›yor. Bu-
nun yan› s›ra Birli¤in de ilave çal›flmalar› ve
gayretleri oluyor. Ekonomi zirvelerine ve
her türlü etkinli¤e kat›l›yoruz. Kamuoyu
ile paylaflmak istedi¤imiz bir bilgi oldu-
¤unda da, çok aç›k bir flekilde o bilgiyi ka-
muoyuna  aç›kl›yoruz. Her y›l yay›nlad›¤›-
m›z faizsiz bankac›l›k kitab›m›z ve sanal
ortamda günlük olarak yay›nlanan Özel
Finans Kurumlar› gazetemiz var. Geçen y›l
ÖFK'lar› ve faaliyetlerini tan›t›c› bir belge-
sel haz›rlad›k. Tan›t›m konusundaki çaba-
lar›m›z devam ediyor ve önümüzdeki dö-
nemde de benzer etkinlikler gerçeklefltir-
meyi sürdürece¤iz. 

ÖÖFFKK''llaarr aarraass››nnddaa ggeerreekk eeflflggüüddüümm ggeerreekk
rreekkaabbeettii ddüüzzeennlleemmee aaçç››ss››nnddaann nnaass››ll bbiirr ddii--
yyaalloogg vvaarr?? 

Özel Finans Kurumlar› Birli¤i Yönetim
Kurulu her ay düzenli bir flekilde toplan›-
yor ve burada bir araya gelen ÖFK'lar so-
runlar›n› konufluyor, sektördeki haks›z re-
kabet alanlar›n› tart›fl›yorlar. Birli¤in sek-
tördeki haks›z rekabet alanlar›n› gündeme
getirmesi çok güzel bir geliflme. Sektörde-
ki oyuncular birbirlerini çok yak›ndan ta-
kip ediyor ve birbirlerinin gelifltirdikleri
hizmetleri gözlemliyorlar. Yeni gelifltirilen
bir hizmet di¤er kurumlara da örnek olu-
yor. Bu da ilave sinerji meydana getiriyor.
Özel Finans Kurumlar› Birli¤i'nin de iliflki-
lerin gelifltirilmesinde çok ciddi bir katk›s›
oldu¤unu unutmamak laz›m.
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“ME-TOO-‹SM” ve ötesi
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Günümüzün rekabet koflullar› tüm
sektörlerde oldu¤u gibi finans piya-
salar›nda da kurumlar› müflterilerin

portföyünde yer alma ve kal›c› olma, daha
genifl bir müflteri taban›na yay›larak, ha-
cimsel avantaja sahip olma saikine itmek-
tedir. 

Süratle düflen enflasyon, beraberinde dü-
flük bir kâr marjlar›yla hareket etmeyi getir-
mektedir ki, bu süreç tüm sektörleri s›k› bir
maliyet yönetimi anlay›fl›na yöneltmekte-
dir. Geçmiflte yüksek kâr marjlar›yla hare-
ket eden kurumlar günümüz koflullar›nda,
yayg›n müflteri taban›na sahip olma ve ba-
flar›l› maliyet yönetimi politikalar›yla birbir-
lerinden farkl›l›k arz edeceklerdir. Bu an-
lamda denilebilir ki; uzun soluklu kurum-
sal mevcudiyet, büyüme stratejileri ile ma-
liyet minimizasyonunu optimum derecede
tutmaktan geçmektedir. 

Ancak bankac›l›k sektörünün bugün için-
de bulundu¤u yap›y› inceledi¤imizde, he-
men hemen tüm oyuncular›n "rekabette
geri kalmama", müflteri cüzdan›nda daha
fazla ürünle, daha fazla yer iflgal etme anla-
m›nda birçok kanalda, birçok ürünle var
olma mücadelesi verdiklerini görüyoruz.
Tüm oyuncular›n hemen hemen benzer ni-
telikli ürünlere sahip oldu¤u, yani ürün
farkl›laflt›rma imkanlar›n›n art›k teknolojik
olarak da imkans›zlaflt›¤› bu tam rekabet
piyasas›nda, müflteri tercihlerini fiyat ve ka-
lite belirlemektedir. 

Burada pazardaki büyük oyuncular›n fi-
yat, maliyet ve ulafl›m kolayl›¤› ile di¤er gö-

receli olarak küçük oyunculara karfl› önem-
li avantajlar› vard›r. 

Geçmiflin yüksek enflasyonist ortam› baz›
hizmetler yap›p yapmama, yap›l›r ise bafla
bafl analizlerinin ne olaca¤› konusundaki
kararlarda kurumlar› daha esnek kararlar
vermeye yöneltmiflti. Hatta baz› hizmetler
"outsourcing" yoluyla daha ekonomik ma-
liyetlerle ve daha kaliteli biçimde ihtisaslafl-
m›fl servis sa¤lay›c›lardan temin edilebile-
cekken, salt "Ben de üretiyorum", "Bende
de var" ad›na çok yüksek sabit bedeller ve
yat›r›m maliyetleri ödenerek, kurum bün-
yesinde (in-house) yap›lm›flt›r.

Ama bugünün ekonomik koflullar› art›k
kurumlar› ürün ç›kar›rken, ürün gelifltirir-
ken daha dikkatli etüt yapmaya yöneltmek-
tedir. "Me-too-ism" art›k her zaman kâr ge-
tirmemektedir. Ço¤u zaman büyük bir ifl
gücü, zaman ve yüksek maliyetlerle ç›k›lan
projelere neden olabilmektedir. Bugünün
kurumlar› için "One stop shop" tek nokta-
da tüm ihtiyaçlar›n karfl›land›¤› bir finans
marketi olma amac›, müflteri tutundurmas›
ve kârl›l›k için geçer bir koflul olabilir, an-
cak yeter koflul de¤ildir. Burada söylenenle-
rin tamam›n› bugün kredi kart› piyasas›nda
somut olarak gözleyebiliyoruz. "Me-too-
ism" yan›lg›lar›n›n en somut örne¤i, bugün
kredi kart› pazar›nda yaflanmaktad›r. 

fiöyle ki; Türkiye'de 25 milyonun üzerin-
de kredi kart› bulunmaktad›r ve bu kartlar
13-14 milyon müflteri üzerinde toplanm›fl-
t›r. Kart pazar›n›n yüzde 50'si 3-4 büyük
oyuncunun elindedir. Geriye kalan dilim
ise 20-25 rakip taraf›ndan paylafl›lmaktad›r. 

Kredi kart› ifli yüksek teknoloji ve insan
yat›r›m› gerektiren pahal› bir operasyon-
dur. Bugün bankalar ellerindeki kart tekno-
lojisinin yüzde 20-25'ini kullanabilmekte,
büyük bir teknolojik yat›r›m at›l kapasite
olarak zaman içinde yafllanmaktad›r. 

Büyüme, var olma ve 
karl›l›k paradoksu

Ayr›ca salt "Ben de üretiyorum" ad›na
gerekli teknik alt yap› (skoring modelle-
meleri, merkezi istihbarat sorgulama im-
kanlar›, otomatik monitöring programla-
r›) olmaks›z›n girilen bu hizmet segmen-
ti, sektörün küçük oyuncular›na maliyet-
li bir vak'a analizi haline dönüflmüfltür. 

Ayr›ca büyük oyuncular›n ard›ndan pa-
zarda izleyici, talep edici pazarlama anla-
y›fllar› kurumlar› nispeten filtre edilmifl,
rating'i düflük, moralitesi zay›f müflteri
segmentleri üzerinde konsantre olmaya
ve risk yo¤unlaflmalar›na yönelmektedir. 

Öyle ise strateji ne olmal›? Büyüme, var
olma ve kârl›l›k paradoksunda yöneylem
nas›l olmal›d›r? 

Kan›mca burada baflar› kurumlar›n bel-
li alanlarda ihtisaslaflmalar›na, markalafl-
malar› ve kendilerine avantajl› alanlar ya-
ratmalar›na ba¤l›d›r. 

Öyle ise; farkl›laflmak, ihtisaslaflmak,
marka olmak ve marka kimli¤ini uzun
süre tafl›yarak kalite, fiyat avantajlar›n›
politika olarak uygulamak ve bundan ta-
viz vermemek, finans sektörümüzün te-
mel kurumsal yaklafl›mlar›ndan birisi ol-
mal›d›r.
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Anadolu Finans Kurumu Genel Müdürü Yunus Nacar

“2005'te pek çok 
baflar›ya imza ataca¤›z”

Ülkemizdeki ekonomik gerçekler ve
yat›r›m anlay›fl›n›n de¤iflece¤i var-
say›m›yla, k›sa sürede sektöründe

önemli bir yer edinen Anadolu Finans, çö-
züm ve hizmetleriyle güven dolu faizsiz
bankac›l›¤› sunman›n gayreti içerisinde,
çal›flmalar›n› yurt çap›na yayg›n 47 flube-
sinde sürdürmektedir. 

Yafl ortalamas› 31 olan ve yüzde 91'i yük-
sekö¤retim, yüzde 4'ü ön lisans, yüzde 3'ü
yüksek lisans, yüzde 5'i de lise mezunu
744 çal›flan› ile emin ad›mlarla büyüyen
Kurumumuzda, yönetim anlay›fl›n›n bir
gere¤i olarak tak›m çal›flmas› harekete ge-
çirilmifl ve burada da baflar›l› olunmufltur. 

Anadolu Finans, sektörel yenilikleri ve
en yeni teknolojileri reel sektörün hizme-
tine sunarak günümüz modern bankac›l›k
stratejilerini uygulamakta, kimli¤ine, per-
soneline, hizmet ve ürünlerine duyulan
güveni art›rarak sürdürmektedir. 

2004 y›l›nda teknolojimizi gelifltirmede
gösterdi¤imiz baflar›, gerçekten övgüye
de¤erdir. Bireysel bankac›l›k, interaktif
bankac›l›k, ‹nternet bankac›l›¤› konula-
r›nda modern teknolojinin getirdi¤i ulus-
lar aras› standartlar eflanl› olarak sa¤lana-
bilmektedir.

Otomasyon sistemi yenilendi
Artan ifl hacmimiz ve hedeflerimiz do¤-

rultusunda, otomasyon sistemimiz de ye-
nilenmifltir. fiubelerimizin tamam› Thin
Client-Terminal Server ba¤lant› sistemine
geçirilerek, bu konuda da bankac›l›k sek-
töründe ilklerden biri olunmufltur. Söz ko-

nusu sistem ile BT donan›m yat›r›m mali-
yetlerimizi düflürmek suretiyle, kolay ve
düflük maliyetle tüm sistemi yönetme im-
kan›na kavuflulmas› hedeflenmifltir. Bu-
nunla birlikte yüksek üretkenlik ve kulla-
n›lan donan›m›n daha uzun ekonomik
ömre sahip olmas› da sa¤lanm›flt›r. Böyle-
likle kaynak israf› önlenerek, kaynaklar›-
m›z daha efektif flekilde kullan›lmaya bafl-
lanm›flt›r.

Bilindi¤i üzere, son dönemde Özel Finans
Kurumlar›'na vergi tahsilat yetkisi de veril-
mifltir. Anadolu Finans, bu konuda seçe-
neklerden biri olan d›fl kaynak (outsource)
kullan›m›n› tercih etmemifltir. Bunun yeri-
ne, BT grubumuz taraf›ndan en son tekno-
loji ile de¤iflen koflul ve mevzuata göre
an›nda güncellemesi yap›labilen, paramet-
rik bir Vergi Tahsilat yaz›l›m› gelifltirilmifltir.

Bilgi ifllem ekibimizce, 2005 y›l›nda geçi-
lecek Yeni Türk Liras› ile ilgili çal›flmalara
da h›z verilmifltir. Kurumumuz bu çal›fl-
malar› bir zorunluluktan ç›kararak, Sistem
Gelifltirme Grubunu da etkin olarak devre-
ye sokmak suretiyle, mevcut yaz›l›mlar›m›-
z›n gözden geçilmesi ve yenilenmesi için
bir f›rsat bilmifltir. Böylelikle 2005 y›l› içe-
risinde YTL çal›flmalar›m›zla yenilenmifl ve
gözden geçirilmifl, daha dinamik ve güçlü
bir sistem yap›s› devreye al›nm›fl olacakt›r.

ATM projemiz hayata geçirildi
Di¤er taraftan ATM projemiz de özel bir

ayr›cal›kla müflterilerimizin hizmetine su-
nulmufltur. fiu anda tüm ATM'lerimizden
TL d›fl›nda, EURO ve USD de ödenmekte-
dir. Bu, sektörümüzde yayg›n bir uygula-

ma de¤ildir. Müflterilerimizin bu konudaki
beklentileri çerçevesinde, Bankalararas›
Kart Merkezi'nden (BKM) Ortak Nokta
Sertifikasyonumuzun al›nmas› suretiyle,
2005 y›l›nda yurt çap›ndaki yaklafl›k 1500
ATM'ye de dahil olunacakt›r. 2004 y›l›nda
sat›fllar›n› ofis d›fl›nda gerçeklefltiren yük-
sek cirolu müflterilerimiz için GSM Mobil
POS'lar›m›z da hizmete sunulmufl, ayr›ca
POS üzerine taksitlendirme ve POS kredi
gibi yeni enstrümanlar da devreye al›narak,
yeni bir kredi kolayl›¤› sa¤lanm›flt›r. Ban-
kac›l›k sektöründe hizmetlerimizi yayg›n-
laflt›rabilmek amac›yla yeni flubeler açarak,
yurt genelindeki flube a¤›m›z› geniflletme
çal›flmalar›m›z, 2004 y›l›nda da devam et-
mifltir. 2005 y›l› sonunda flube say›m›z›n
60'a ç›kar›lmas› ve ilerleyen y›llarda da flu-
be a¤›m›z›n geniflletilmesiyle, 2008 y›l› iti-
bariyle 100 flubeli, 2 milyar USD mevduat›
olan orta ölçekli bir banka büyüklü¤üne
ulaflmay› hedeflemekteyiz. 2002 y›l›nda
gerçekleflen dolar baz›nda yüzde 72 ora-
n›ndaki büyüme ve 2004 y›l›nda sermaye-
mizin 112 trilyon liraya ç›kar›lmas› ile ma-
li bünyemiz daha da güçlendirilmifltir. Y›l
sonuna kadar 38 trilyon daha ödenerek,
150 trilyon TL'ye ulafl›lacakt›r. 

Sahip oldu¤umuz en önemli aktif varl›-
¤›n müflterilerimiz ve kurumsal çal›flma
de¤erlerimiz oldu¤u bilinciyle, dürüstlük,
güvenilirlik, müflteri merkezlilik ve fleffaf-
l›k ilkelerine verdi¤imiz önemle, ulaflm›fl
oldu¤umuz sektörel sayg›nl›ktan asla
ödün vermedik, vermeyece¤iz. 

2005 y›l›nda da pek çok baflar›n›n alt›na
imza ataca¤›m›za inanc›m sonsuzdur.

46



47

ANADOLU F‹NANS KURUMU A.fi.
Kurulufl Y›l›: 03.10.1991
Ana Ortaklar: Boydak Ailesi
Yönetim Kurulu Baflkan›: Mustafa BOYDAK
Genel Müdür: Yunus NACAR
Genel Merkez Adresi: Yakac›k Mevkii, Adnan Kahveci Cad. No:139 Kartal -‹STANBUL
Telefon: 0 216 452 54 54 (PBX)
Faks: 0216 452 54 00
SWIFT Kodu: AFKBTRIS
EFT Kodu: 0206
Web Sayfas› Adresi: www.anadolufinans.com.tr 
Yurt ‹çi fiube Say›s›: 47
Yurt D›fl› fiube Say›s›: -
Temsilcilik Say›s›: 1
Yurt D›fl› Mali ‹fltirakler: -
Personel Say›s›: 745
Yönetici Pofili:
Yunus NACAR, Genel Müdür: 1951 y›l›nda Kahramanmarafl'ta do¤an Yunus Nacar, Ankara Üniversitesi Siyasal Bilimler

Fakültesi ‹ktisat Maliye Bölümü'nden mezun oldu. Çal›flma hayat›na Maliye Bakanl›¤›'nda Hesap Uzman› olarak bafllayan Nacar,
Ifl›klar Holding'te Denetim Kontrol Müdürlü¤ü, Faisal Finans Kurumu'nda Genel Müdür Yard›mc›l›¤› ve Genel Müdür Vekilli¤i,
Kuveyt Türk Finans Kurumu'nda Genel Müdür Yard›mc›l›¤› ve Genel Müdürlük yapt›. Yunus Nacar, 1999 y›l›ndan itibaren
Anadolu Finans Kurumu'nda Genel Müdür olarak görev yap›yor. 

Mehmet Ali GÖKÇE, Genel Müdür Yard›mc›s›: 1957 y›l›nda Çank›r›'da do¤an Mehmet Ali Gökçe, 1982'de Ankara Üniversitesi
‹lahiyat Fakültesi'nden mezun oldu. Bankac›l›k kariyerine TÖBANK'ta bafllayan Gökçe, ard›ndan Faisal Finans Kurumu'nda
Muhasebe Müdürlü¤ü yapt› ve ayn› kurumun Ankara fiubesi'nde çeflitli görevlerde bulundu. Kuveyt Türk'te Ankara fiube
Müdürü olarak görev ald›ktan sonra, Anadolu Finans Kurumu'nda Genel Müdür Yard›mc›s› oldu. Mehmet Ali Gökçe, 1999
y›l›ndan itibaren bu görevini sürdürüyor.

Mehmet Ali AKBEN, Genel Müdür Yard›mc›s›: 1959 y›l›nda Kahramanmarafl'ta do¤an Mehmet Ali Akben, 1982'de Uluda¤
Üniversitesi ‹ktisadi ve ‹dari Bilimler Fakültesi ‹flletme Bölümü'nden mezun oldu. ‹fl hayat›na Martafl A.fi.'de memur olarak
bafllayan Akben, ard›ndan Gemsatafl Emaye, Cankurtaran Holding ve Faisal Finans Kurumu'nda yöneticilik yapt›. Kuveyt Türk'te
Muhasebe Müdürü ve Mali ‹fller Müdürü olarak da görev alan Akben, 1999 y›l›ndan itibaren Anadolu Finans Kurumu'nda Genel
Müdür Yard›mc›s› olarak görev yap›yor.

Osman ÇEL‹K, Genel Müdür Yard›mc›s›: 1964 y›l›nda Erzincan'da do¤an Osman Çelik, Ortado¤u Teknik Üniversitesi ‹kti-
sadi ve ‹dari Bilimler Fakültesi Ekonomi Bölümü'nden mezun oldu. Çal›flma hayat›na Devlet ‹statistik Enstitüsü'nde Ekonomist
olarak bafllayan Çelik, Faisal Finans Kurumu'nda Proje De¤erlendirme ve Hazine Müdürlü¤ü'nde uzman ve bafl uzman, ‹hlas
Finans Kurumu'nda Proje ve Pazarlama Müdürlü¤ü'nde Müdür Yard›mc›s› ve Müdür olarak görev yapt›. Osman Çelik, 1999
y›l›nda Anadolu Finans Kurumu'nda Genel Müdür Yard›mc›l›¤› görevine getirildi ve halen bu görevini sürdürüyor.
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“Hedefler büyüme 
üzerine kurulu”
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Bankac›l›k sektörü aç›s›ndan de¤iflimin
en iyi hissedildi¤i y›llardan biri olan
2003 y›l›nda ÖFK'lar da bu de¤iflim-

den paylar›n› alarak, bu y›l› çok büyük at›-
l›mlarla geçirdi. Özellikle da¤›t›m kanal› ala-
n›nda çok fazla yol al›nd›, flubeleflme ata¤›
dikkat çekti. ÖFK'lar aras›nda ATM'lerin or-
tak kullan›m›na iliflkin çal›flmalar bafllad›. Bu
çal›flmalar›n önümüzdeki dönemde artarak
devam edece¤ini ve kurumlar aras›nda iyi bir
sinerji ile tatl› bir rekabet havas› oluflturaca¤›-
n› düflünüyoruz.

Bankalar›n aksine Özel Finans Kurumlar›,
yap›lar› gere¤i, kurumsal bankac›l›¤› daha ön
planda tutarak, reel ekonomiye finansman
ve üretim deste¤i sa¤l›yorlar. Asya Finans
olarak, yeniliklere aç›k ve ilk uygulayan ku-
rum olma özelli¤imizi sürdürerek, gelenek-
sel fonlama tekniklerimizi gelifltirmek ve
müflterilerimizi memnun etmek istiyoruz.
Reel ekonomideki bilgi birikimimiz sayesin-
de, elimizdeki kaynaklar› kulland›rma aç›-
s›ndan önemli avantajlara sahibiz. 2003 y›l
sonu itibariyle toplam›fl oldu¤umuz kaynak-
lar›n yüzde 80'ini reel sektöre kredi olarak
kulland›rd›¤›m›z› görüyoruz. Kurumsal
ürün ve hizmetlerimiz içinde; kurumsal fi-
nansman deste¤i, leasing, teminat mektupla-
r›, harici garanti mektuplar›, d›fl ticaret ifllem-
leri öne ç›kmaktad›r. Kurumsal bankac›l›kta
müflteri odakl› hizmet anlay›fl›n› daima ön
planda tutuyoruz. Bu da, müflterilerimize çö-
züm orta¤› olarak bakmam›z› ve özel proje-
leri, çapraz sat›fllar› baflar›yla yürütmemizi
sa¤l›yor.

Öte yandan bireysel bankac›l›k alan›nda da

müflterilerimize, ihtiyaç duyduklar› tüm
bankac›l›k ürün ve hizmetlerini sunmakta-
y›z: Döviz ve TL baz›nda özel cari hesap, ka-
t›l›m hesab›, uzun vadeli ve yüksek getirili
Ç›nar Hesap, havale, EFT, fatura ödemeleri,
Taksitli Kredi Kart›, bireysel krediler; ATM,
telefon bankac›l›¤›, ‹nternet bankac›l›¤› bun-
lardan baz›lar›. Kredi kart› say›s›, kredi kart›
ifllem hacmi ve POS ifllem hacminde orta va-
deli hedeflerimize flimdiden ulaflm›fl bulun-
maktay›z. Kredi kart› say›m›z her y›l yüzde
30 art›yor. Bireysel krediler konusunda ise
a¤›rl›kl› olarak proje bazl› çal›flmay› tercih
ediyoruz.

Asya Finans'›n, flubesi bulunmayan illerde
çok say›da müflterisi var. Bu müflterilere ula-
flarak ihtiyaç duyduklar› hizmeti sunmak
için, en verimli olaca¤›m›z yerleflim yerlerini
seçerek flubeleflme çal›flmalar›m›za devam
ediyoruz. fiube say›m›z›, 2004 y›l›n›n ilk se-
kiz ay›nda 54'e ç›karm›fl bulunmaktay›z. fiu-
bemizin olmad›¤› illerdeki müflterilerimize
de, flu anda ça¤r› merkezimiz, ‹nternet flube-
miz, muhabir bankalar›m›z ve PTT online
merkezleri arac›l›¤›yla rahatl›kla ulaflabiliyo-
ruz. Yap› ve Kredi Bankas›, TEB, DenizBank
ve fiekerbank ile de muhabirlik anlaflmalar›-
m›z var. 

Asya ‹letiflim Merkezi Platformu
Müflterilerimize etkileflimli hizmet vermek

amac›yla 2003 y›l›nda bafllatt›¤›m›z "Asya ‹le-
tiflim Merkezi Platformu" projesinin ilk aya¤›
olan "Alo Asya" telefon bankac›l›¤›, k›sa süre
zarf›nda ayda 60 bin ça¤r›ya cevap verir hale
geldi. Müflterilerimizin a¤›rl›kl› olarak kul-

land›¤› da¤›t›m kanallar›ndan birisi de ‹nter-
net flubemiz. fiu anda EFT ve havalelerin
yüzde 53'ü ‹nternet flubemiz üzerinden ger-
çeklefliyor. Bu rakamlar, Asya Finans için al-
ternatif da¤›t›m kanallar›n›n ne kadar vazge-
çilmez oldu¤unun önemli bir göstergesidir.

D›fl ticaret alan›nda sundu¤u hizmetlerle
Kurumumuz, önemli bir portföye ulaflm›fl
durumda. Yurt d›fl›nda muhabirlik iliflkimiz
olan 500'e yak›n banka ile, müflterilerimizin
d›fl ifllemler alan›ndaki ihtiyaçlar›n› karfl›la-
maya çal›fl›yoruz. 2004 y›l sonu itibariyle As-
ya Finans üzerinden geçen ithalat ve ihracat
rakamlar›n›n, Türkiye'nin toplam ithalat ve
ihracat ifllemlerinin yüzde 2'sine yaklaflaca¤›-
n› tahmin ediyoruz ve bunu gerçeklefltirmek
için büyük çaba harc›yoruz.  

Mevcut büyüme oranlar›m›z› sürdürmemiz
halinde, Asya Finans'›n 2006 y›l sonuna ka-
dar aktif büyüklü¤ü itibariyle ilk 10 özel sek-
tör bankas› içinde yer almas› mümkün görü-
nüyor. Uzun vadede, 2010 y›l›na kadar, top-
lad›¤›m›z kaynaklar›n 5 milyar dolara, aktif
büyüklü¤ümüzün 7-7,5 milyar dolara, öz
kaynaklar›m›z›n ise 1 milyar dolara ulaflmas›
hedefimizdir. Kredi kartlar›nda 1 milyon
adedin üzerine ç›kmay›, flube say›m›z› ise
150'ye ç›karmay› planl›yoruz. 

Büyüme stratejisine paralel olarak artan
kaynaklar› ve müflterilerinden ald›¤› güçle
Kurumumuz; bankac›l›k ürünlerini gelifltire-
rek, yenilikleri takip ederek ve uygulayarak
müflteri memnuniyetini art›rmaya; iyi e¤i-
timli personeliyle her zaman kaliteli hizmet
sunmaya ve faaliyetlerini kârl› bir flekilde sür-
dürmeye devam edecektir. 
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ASYA F‹NANS KURUMU A.fi.
Kurulufl Y›l›: 24.10.1996
Ana Ortaklar: -
Yönetim Kurulu Baflkan›: Tahsin TEKO⁄LU
Genel Müdür: Ünal KABACA
Genel Merkez Adresi: Kuflbak›fl› Cad. No:2 Altunizade Üsküdar / ‹STANBUL
Telefon: 0216 554 50 00
Faks: 0216 554 50 50
SWIFT Kodu: ASYA TRIS
EFT Kodu: 208
Web Sayfas› Adresi: www.asyafinans.com.tr
Yurt ‹çi fiube Say›s›: 54
Yurt D›fl› fiube Say›s›: -
Temsilcilik Say›s›: -
Yurt D›fl› Mali ‹fltirakler: -
Personel Say›s›: 1.126 (31/08/2004)
Yönetici Profili:

Ünal KABACA, Genel Müdür: Ünal Kabaca, on y›l süreyle Hazine Müsteflarl›¤›'nda Bankalar Yeminli Murak›pl›¤› görevinde
bulundu. Nisan 1997'de Murahhas Aza olarak Asya Finans'ta göreve bafllayan Kabaca, 2000 y›l›ndan itibaren Asya Finans'ta Genel
Müdür ve Yönetim Kurulu Üyesi olarak görevine devam ediyor. Kabaca ayr›ca Ifl›k Sigorta A.fi. ve Asya Biliflim Tek. Turizm. ‹nfl.
San. ve D›fl Tic. A.fi.'de de Yönetim Kurulu Üyeli¤i görevini sürdürüyor.

Ayhan KESER, Genel Müdür Yard›mc›s›: 1970 y›l›nda Ankara Kalecik'te do¤an Ayhan Keser, 1987'de Ankara Anadolu Ticaret
Lisesi'ni, 1991'de Orta Do¤u Teknik Üniversitesi ‹ktisat Bölümü'nü bitirdi. ‹fl hayat›na bafllad›¤› T.C. Ziraat Bankas›'ndaki k›sa
süreli çal›flmas›n›n ard›ndan, yap›lan s›nav› kazanarak, Hazine Müsteflarl›¤›'nda Bankalar Yeminli Murak›p Yard›mc›s› olarak
göreve bafllad›. Bankalar Yeminli Murak›b› olarak sürdürdü¤ü devlet memuriyetinden ayr›larak, Eylül 1997 itibariyle Asya Finans
Kurumu'nun Genel Müdür Yard›mc›l›¤›n› üstlendi. ‹yi derecede ‹ngilizce bilen Keser, halen ayn› görevini sürdürüyor.

Ünsal SÖZB‹R, Genel Müdür Yard›mc›s›: Ünsal Sözbir, 1966 y›l›nda Ç›ld›r'da do¤du. 1987 y›l›nda ‹stanbul Üniversitesi
Siyasal Bilgiler Fakültesi Kamu Yönetimi'nden mezun oldu. ‹fl hayat›na ayn› y›l Baflbakanl›k Hazine Müsteflarl›¤›'nda Bankalar
Yeminli Murak›p Yard›mc›s› olarak bafllayan Sözbir, 1991-1996 y›llar› aras›nda bu görevine devam etti. Asya Finans bünyesine
kat›ld›¤› 1996 y›l›ndan beri Genel Müdür Yard›mc›l›¤›n› görevini yürüten Sözbir, ‹ngilizce biliyor.

Mustafa BÜYÜKATEfi, Genel Müdür Yard›mc›s›: Mustafa Büyükatefl 1957 y›l›nda Konya'da do¤du. 1974'te Seydiflehir
Alüminyum Tesisleri Otomasyon Servisi'nde ifl hayat›na bafllayan Büyükatefl, 1981 y›l›nda Erzurum Üniversitesi ‹flletme
Fakültesi'nden mezun oldu. 1983-1984 y›llar› aras›nda Karayollar› 3. Bölge Müdürlü¤ü'nde ayniyat sayman›, 1985-1988 y›llar›
aras›nda Garanti Bankas›'nda Müfettifl Yard›mc›s›, 1988 - 1994 y›llar› aras›nda Garanti Bankas›'nda Müfettifl ve 1994-1995 y›llar›
aras›nda da yine Garanti Bankas›'nda Baflmüfettifl olarak çal›flan Büyükatefl, 1995-1996 y›llar› aras›nda ise Garanti Bankas› Proje
Uygulama Müdür Yard›mc›s› olarak görev yapt›. Asya Finans bünyesine 1996 y›l›nda Kurumsal Pazarlama Müdürü olarak dahil
olan Büyükatefl, Haziran 2004’den itibaren de Asya Finans Kurumu'nda Genel Müdür Yard›mc›l›¤›n› görevini sürdürüyor.

Yusuf ‹zzettin ‹MRE, Genel Müdür Yard›mc›s›: 1958 y›l›nda Konya'n›n Do¤anhisar ‹lçesi'nde do¤an Yusuf ‹zzettin ‹mre, ilk
ve orta ö¤renimini Do¤anhisar'da tamamlad›ktan sonra, 1978 y›l›nda Tarsus Yabanc› Diller Yüksek Okulu'ndan, 1984 y›l›nda da
Uluda¤ Üniversitesi ‹ktisadi ‹dari Bilimler Fakültesi Maliye Bölümü'nden mezun oldu. Temmuz-1985'te Egebank A.fi. Teftifl
Kurulu Baflkanl›¤›'nda Müfettifl Yard›mc›s› olarak bankac›l›k hayat›na at›lan ‹mre, 1990-1994 y›llar› aras›nda Egebank'ta, 1994-
1996 y›llar› aras›nda Arap Türk Bankas› A.fi.'de Muhasebe, Bütçe ve Mali Kontrol Müdürü olarak görev yapt›. Ekim 1996'da Asya
Finans Kurumu'nda Muhasebe, Bütçe ve Mali Kontrol Müdürü olarak göreve bafllayan ‹mre, Haziran 2004 tarihinden bu yana
Asya Finans Kurumu'nda Genel Müdür Yard›mc›l›¤› görevini sürdürüyor.



Family Finans Kurumu ‹cra Kurulu Baflkan› ve Genel Müdürü Mehmet Atila Kurama 

“Reel sektörü desteklemeye 
devam edece¤iz”

Türkiye’de kurulan ilk Özel Finans
Kurumlar›’ndan Faisal Finans Ku-
rumu’nun sermayedar ve isim de-

¤iflikli¤inden sonraki unvan› olan Family
Finans Kurumu, merkezi ‹stanbul’da ol-
mak üzere 5 milyar TL sermaye ile kurul-
mufl, faaliyet izni al›nmas›n› müteakip 2
Nisan 1985 tarihinde faaliyetlerine baflla-
m›flt›r. Kurum hisselerinin yüzde 98’ini
2001-2002 y›llar› aras›nda Sabri Ülker’in
devralmas›yla kurum ismi de, Family Fi-
nans olarak de¤ifltirilmifltir. 

Family Finans Kurumu, planl› büyüme
modeli ve "Family 2005 Yol Haritas›" ad›-
n› verdi¤i proje çerçevesinde açt›¤› yeni
flubeleri, her geçen gün nitelik ve nicelik
aç›s›ndan artan ürün ve hizmet yelpazesi
ile müflterilerinin hayat›n› kolaylaflt›rma-
ya devam etmektedir. 

Kurumumuz son dönemde teknoloji ve
kadro alt yap›s›n› da güçlendirerek, müfl-
terilerinin ihtiyaçlar› üzerine odaklan-
m›flt›r. Yeni flubeler, reklam, yeni ürün ve
hizmetler ile etkin pazarlama politikalar›
sonucunda kurumumuzun piyasadaki
bilinilirli¤i artm›flt›r. 

Kurumumuz, müflterilerimizin hayat›n›
kolaylaflt›rabilmek amac›yla son dönem-
de açt›¤› yeni flubelerle, hizmet halkas›
say›s›n› 48'e ulaflt›rm›flt›r. 2004 y›l› so-
nuna kadar, özellikle büyük flehirlerde
açaca¤› ilave flubelerle bu say›y› 54'e ç›-
karacakt›r. 

Family Finans y›l içerisinde aktif topla-
m›, mevduat, kulland›r›lan fonlar, serma-
ye gibi rakamsal göstergelerde ciddi ka-

zan›mlar yakalarken, müflteri say›s› ve bi-
reysel bankac›l›k enstrümanlar›n›n kulla-
n›m›nda da ola¤anüstü art›fllar gerçeklefl-
tirmifltir. Güçlü sermayedar deste¤inin
faaliyetlerimizi kolaylaflt›rd›¤› gibi, bizle-
re önemli sorumluluklar da yükledi¤inin
bilincinde olarak, verimlili¤i art›r›c›
önemli projeler hayata geçirilmifltir.

Özel Finans Kurumlar› ile bankalar ara-
s›ndaki mevzuattan kaynaklanan eflitsiz-
liklerin giderilmesi sonucunda, bankalar-
da gerçeklefltirilen tüm faaliyetler kuru-
mumuz arac›l›¤›yla da yap›labilir hale gel-
mifltir. Uygulamaya konulan yeni ürün ve
hizmetler, hem yeni müflteri kazan›lmas›-
na katk› sa¤lamakta hem de mevcut müfl-
terilerimize çapraz ürünler sunmam›za
imkan vermektedir. Amac›m›z, müflterile-
rimizin tüm finansal ihtiyaçlar›n› baflka
bir kuruma gitmeden, gerek flubelerimiz
gerekse de alternatif da¤›t›m kanallar›m›z
arac›l›¤›yla karfl›lamakt›r.

Pazarlama faaliyetleri 
yeniden yap›land›r›ld›
Kurumumuz yak›n dönemde, flubeleri-

miz arac›l›¤›yla vergi tahsilat›na arac›l›k
etmeye ve Özel Finans Kurumlar› aras›n-
da ilk kez bir menkul de¤erler flirketinin
acentesi s›fat›yla ifllem yapmaya bafllam›fl-
t›r. Tüm flubelerimiz Bizim Menkul De-
¤erler taraf›ndan ihraç edilen yat›r›m fon-
lar›n›n müflterilere pazarlanmas› ve sat›fl›
ifllemlerine acente s›fat›yla arac›l›k et-
mektedirler.  

Kurumumuzda pazarlama faaliyetleri,

genel müdürlükte ürün baz›nda, flube-
lerde ise müflteri baz›nda yeniden yap›-
land›r›lm›flt›r. Tüm flubelerimiz operas-
yonel ifllemlerden mümkün oldu¤u
oranda ar›nd›r›lm›fl ve bütün operasyon
ifllemleri merkezi olarak daha h›zl›, kali-
teli ve basit flekilde yerine getirilmeye
bafllanm›flt›r.

Misyonumuz, faizsiz bankac›l›k faaliyet-
lerinin çekirdek ifllevlerine odaklanmak
suretiyle ça¤dafl ve rekabetçi pazarlama
stratejilerini dikkate alan bir plan› uygu-
layarak kurumumuzu, bankac›l›k sektö-
rünün en üst seviyesine ç›karmakt›r. Viz-
yonumuz ise, gerek Özel Finans Kurum-
lar› alan›nda gerekse bankac›l›k sektörü
içerisinde kurumumuzun yerini daha da
güçlendirerek, sektörde "ilk"ler aras›nda
yer almakt›r. Kurum hedeflerine ulaflabil-
mek amac›yla organizasyonun her düze-
yindeki çal›flanlar taraf›ndan belirlenen,
benimsenen, paylafl›lan ve ölçülebilen
vizyonlarla yol haritam›zda önemli mesa-
feler kat edilebilecektir.

Family Finans her aç›dan oluflturulan
mükemmel organizasyon yap›s›, yenilik-
lere ve geliflmelere duyarl› iç dinamikleri
ve de¤iflime aç›k yaklafl›m› ile sektörün en
önemli mihenk tafllar›ndan biri olacakt›r. 

Kurumumuz güçlü sermayedar yap›s›,
müflterileri ve çal›flanlar›yla birlikte; piya-
sadan toplad›¤› tasarruflar›n ülkemizin
kalk›nmas›ndaki önemini idrak ederek,
bu fonlar›n tamam›n› sanayi ve ticaret ke-
simine çal›flma prensiplerine uygun flekil-
de kanalize etmeyi sürdürecektir.
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FAMILY F‹NANS KURUMU A.fi.
Kurulufl Y›l›: 1985
Ana Ortaklar: Sabri ÜLKER
Yönetim Kurulu Baflkan›: Ataman YILDIZ
Genel Müdür: M. Atila KURAMA
Genel Merkez: Kemeralt› cad No:26 Tophane-Karaköy/‹stanbul
Telefon/Faks: 0212 393 16 00 / 0212 293 64 46
SWIFT Kodu: FFINTRIS
EFT Kodu: 204
Web Sayfas› Adresi: www.familyfinans.com
Yurt ‹çi fiube Say›s›: 48 
Yurt D›fl› fiube Say›s›: -
Temsilcilik say›s›: 1
Yurt D›fl› Mali ‹fltirakler: -
Personel Say›s›: 936
Yönetici Pofili:
M. Atila KURAMA, ‹cra Komitesi Baflkan› ve Genel Müdür: Bo¤aziçi Üniversitesi ‹dari Bilimler Fakültesi'nden mezun olduk-
tan sonra University of Wales Collage of Cardiff'te lisansüstü e¤itimini tamamlayan Kurama, çeflitli uluslar aras› bankalar›n yöne-
tim kademelerinde görev ald›. 2001 y›l›nda Family Finans'a kat›lan Kurama, halen ‹cra Komitesi Baflkan› ve Genel Müdür s›fat›
ile Family Finans'taki görevini yürütüyor.

Bedri SAYIN, Genel Müdür Yard›mc›s›: Adana ‹ktisadi Ticari ‹limler Akademisi ‹flletme Fakültesi'nden mezun olan Say›n,
kamu sektöründeki görevinin ard›ndan 1988'de Family Finans'a kat›ld›. Family Finans'ta çeflitli kademelerde görev alan Say›n,
1996 y›l›nda da Genel Müdür Yard›mc›l›¤›'na atand› ve  halen bu görevini sürdürüyor.

Hayrettin KAPLAN, Genel Müdür Yard›mc›s›: Marmara Üniversitesi ‹ktisadi ‹dari Bilimler Fakültesi ‹ktisat Bölümü'nden
mezun olan Kaplan, Boston Massachusetts Northeastern Üniversitesi'nde yüksek lisans›n› tamamlad›. Kaplan, Bankalar Yeminli
Bafl Murak›pl›¤› görevinin ard›ndan, 2000 y›l›nda Family Finans'a kat›ld› ve halen Genel Müdür Yard›mc›s› olarak çal›flmalar›na
devam ediyor.

R. Süleyman ÖZD‹L, Genel Müdür Yard›mc›s›: Ankara Üniversitesi Siyasal Bilgiler Fakültesi'nden mezun Özdil, çeflitli özel sek-
tör flirketlerinin ve Özel Finans Kurumlar›'n›n yönetim kademelerinde ald›¤› görevlerle kariyerini sürdürdü. Özdil, 2002 y›l›nda
da Family Finans'ta çal›flmaya bafllad› ve halen Genel Müdür Yard›ml›¤› görevini sürdürüyor.



Kuveyt Türk Genel Müdürü Ufuk Uyan

“Türkiye'nin en büyük ilk yedi
bankas›ndan biri olaca¤›z”
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Türkiye'de bankac›l›k sektöründe ya-
flanan son krizlerden sonra bankac›-
l›k sistemi tekrar yap›land›r›lm›fl ve

sa¤lam temeller üzerine kurulmayan ban-
kalar, BDDK ve TMSF kanal›yla sistemden
ay›klanm›flt›r. Art›k bankac›l›k sektörü yeni
oyuncular ve ürünler gelifltirilmesi için uy-
gun bir ortama kavuflmufltur. Özel Finans
Kurumlar› bu noktada hayati bir rol oyna-
yacakt›r. 

1989 y›l›nda Kuveyt ve Türk devletinin or-
takl›¤›yla kurulan Kuveyt Türk, 2004 y›l›n-
da 15. y›l›n› doldurman›n mutlulu¤unu ta-
fl›maktad›r. Bugün flube say›s› 54'e, personel
say›s› 826'ya ulaflm›flt›r. Bahreyn'de bir off-
shore flubesine ve Almanya'da da bir temsil-
cili¤e sahip olan Kurumumuz, 57 ülkede
190'›n üstünde banka ile çal›flmaktad›r. 

Kuveyt Türk yeni ürün ve hizmetler konu-
sunda Özel Finans Kurumlar› sektöründe
en önde gelenlerden biridir ve 2004 y›l›n›
"yeni ürün, hizmet" y›l› ilan etmifl ve bu çer-
çevede birçok yeni ilk ürünü finans piyasa-
m›za sunmufltur. Körfez merkezli en büyük
ortak olan Kuveyt Finance House, y›llar ön-
ce Türkiye'ye güvenmifl ve yat›r›m yapm›fl-
t›r. Türkiye'nin de¤iflken mali koflullar›na
ra¤men, pazara olan inanc›n› kaybetmek ye-
rine, yat›r›mlar›n› güçlendirmifltir. Körfez
kaynakl› bir sermayeye sahip olan Kurumu-
muz, Körfez ülkelerinden ülkemiz sanayici
ve ihracatç›lar›n›n finansman ihtiyaçlar›na
çözüm bulmay› bir misyon edinmifltir.

Son dönem projelerimiz
Kurumumuz stratejileri do¤rultusunda

art›k sadece kendi sektörümüzü de¤il, ban-
kac›l›k sektörünü de çok yak›ndan izlemek-
tedir. 2004 Temmuz'unda Kurumumuz or-
taklar›ndan sa¤lanan 77,4 trilyon TL nakit
sermaye art›fl›yla, sermayemiz 200 trilyon
TL'ye ç›kart›lm›fl ve daha önce de güçlü bir
sermaye yap›s›na sahip olan Kuveyt Türk,
bu gücünü pekifltirmifltir. Kurumumuzun
sadece sermayesi de¤il, insan kaynaklar›n-
daki uzmanl›¤›, pazardaki deneyimi ve et-
kinli¤i de dikkate al›nd›¤›nda, ciddi at›l›mlar
yapmas› hiç de zor olmayacakt›r. Vizyonu-
muz ve stratejimize odaklanarak, en büyük
ilk 7 banka aras›nda yer alma hedefine hiç
de uzak olmad›¤›m›za inan›yoruz.

Kuveyt Türk'ün son dönem projeleri ara-
s›nda ortak nokta ATM uygulamas›n›n di-
¤er ÖFK'lar ile birlikte gerçeklefltirilmesi,
Oyak Bank ile ortak ATM paylafl›m projesi-
nin gerçeklefltirilmesi, enflasyona endeksli
gayrimenkul leasing ürünü (TÜFE Plus) ge-
lifltirilmesi (ilk kez), vergi tahsilat›na bafllan-
mas›, PTT flubelerinin muhabir olarak kul-
lan›lmaya bafllanmas›, varl›¤a dayal› tahvil
çal›flmalar›n›n kanun aflamas›na getirilmesi,
VDMK mevzuat›nda gerekli düzenlemele-
rin yap›lmas›, gelir ortakl›¤› senetleri ile ilgi-
li çal›flmalar› say›labilir.

Ülke ekonomisine destek
Körfez ülkelerinden bizim arac›l›k hiz-

metlerimiz kanal›yla getirilen fon 500 mil-
yon dolar› bulmufltur.  Her y›l 100 milyon
dolara kadar ciro yaparak, yurt ekonomisi-
ne gereken deste¤i sa¤lamaktad›r. Bu, y›ll›k
100 milyon dolarl›k yat›r›m yapmak ya da

yeni bir ifle giriflmek için finansmana ihtiyaç
duyan flirketlere, nakit sermaye yerine ayni
sermaye finansman› sa¤lamak anlam›na
gelmektedir. Söz konusu flirketlerin ihtiyaç
duyduklar› ekipman, makine ve di¤er mal-
zemeler faizsiz bankac›l›k sisteminin s›n›r-
lar› dahilinde sa¤lanmaktad›r.  

Günlük ifllemlerimizde bölgesel a¤›m›z›
kullanarak, Kuveyt'teki artan ifl hacimleriy-
le önemli bir rol oynayan Türk inflaat firma-
lar› ve ifl adamlar›na da teminat mektuplar›
ve bu mektuplar için ifl bitirme senetlerinin
verilmesi gibi hizmetler sunulmaktad›r.
Ana flirketimiz Kuveyt Finance House, Ku-
veyt'in Kuveytli flirketlerle müteahhitlik
projelerinde güçlü ifl birli¤i ve ortakl›klar
kurulmas›n› sa¤layan en büyük bankas›d›r.
Kurumumuz, teminat mektuplar› ve di¤er
finansal enstrümanlar vas›tas›yla Türk mü-
teahhitlik sektörünün geliflimine de katk›
sa¤lamay› planlamaktad›r.   

Kuveyt Türk'ün dünyada yayg›n kullan›-
lan faizsiz enstrümanlar›n›, Türkiye'ye de
kazand›rmak gayret ve çal›flmalar›, ayr›ca
uluslar aras› bir sinerji ile geliflen bir kurum
olmas› dolay›s›yla sadece ÖFK sektörünün
de¤il, Türk bankac›l›¤›n›n da ilgisini çeken
bir kurum haline gelmesi mutluluk verici-
dir. Bu konuda rehavete girmeyen Kuveyt
Türk, misyonu olan faizsiz bankac›l›k pren-
sipleri ve etik bankac›l›k kurallar› çerçeve-
sindeki çal›flmalar› ve vizyonu gere¤i de
Türkiye'deki finans sektöründe söz sahibi
olacak say›l› kurulufltan biri olmak gay-
retiyle, önümüzdeki on y›lda ad›ndan çok-
ça söz ettirecektir. 
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KUVEYT TÜRK EVKAF F‹NANS KURUMU A.fi.
Kurulufl Y›l›: 1989
Ana Ortaklar: Kuwait Finance House, The Public Institution for Social Security, International Turnkey Systems,

Islamic Development Bank, Vak›flar Genel Müdürlü¤ü, Komafl Kocatepe Modern Ma¤azac›l›k
Yönetim Kurulu Baflkan›: Mohammad S.A.I Al Omar
Genel Müdür: Ufuk UYAN
Genel Merkez: Büyükdere Cad. No: 129 Esentepe / fiiflli-ISTANBUL
Telefon/Faks: 0212 354 11 11 / 0212 354 12 12
SWIFT Kodu: KTEFTRIS
EFTKodu: 205
Web Sayfas› Adresi: www.kuveytturk.com.tr
Yurt ‹çi fiube Say›s›: 54
Yurt D›fl› fiube Say›s›: 1
Temsilcilik Say›s›: 1
Yurt D›fl› Mali ifltirakler: -
Personel Say›s›: 826
Yönetici Pofili:

Ufuk UYAN, Genel Müdür: 1958 y›l›nda Eskiflehir'de do¤an Ufuk Uyan, 1981'de Bo¤aziçi Üniversitesi Ekonomi Bölümü'nden
mezun oldu. ‹fl hayat›na Bo¤aziçi Üniversitesi Ekonomi Bölümü'nde Araflt›rma Asistan› olarak bafllayan Uyan, 1982'de T. S›nai Kalk›nma
Bankas›'nda araflt›rmac› ekonomist olarak görev yapt›. 1989'da Kuveyt Türk'te çal›flmaya bafllayan Uyan, 1993 y›l›nda Genel Müdür
Yard›mc›l›¤›'na, 2000 y›l›nda da Genel Müdür ve Yönetim Kurulu Üyeli¤i'ne getirildi. Ufuk Uyan, halen bu görevini yürütüyor.

Fawaz Al Issa, Genel Müdür Bafl Yard›mc›s›: 1963 y›l›nda Kuveyt'te do¤an Fawaz Al Issa, e¤itimini ABD'de sürdürerek, Maralester
College'in ‹flletme-‹ktisat Bölümü'nden mezun oldu. 1987-1992 y›llar›nda Ernst & Young'da Denetçi ve Yönetmen olarak çal›flt›.
1996'da Kuveyt Türk Evkaf Finans Kurumu'nda Genel Müdür Bafl Yard›mc›l›¤›'na getirilen Saleh, halen bu görevini sürdürüyor.

Hakan COfiKUN, Mali ‹fllerden Sorumlu Genel Müdür Yard›mc›s›: 1964 y›l›nda Isparta'da do¤an Hakan Coflkun, ODTÜ ‹ktisat Bölümü'nden
mezun oldu. University of  Manchester'da ‹fl ‹daresi dal›nda yüksek lisans derecesi alan Coflkun, bankac›l›k kariyerine Interbank’ta kontrol
memuru olarak bafllad›. Ard›ndan Körfez Bank ve Bank Ekspres'e geçen Coflkun, Bilahare Kentbank’ta çeflitli üst düzey görevlerinde bulundu.
2002'de Kuveyt Türk'te Mali ‹fllerden Sorumlu Genel Müdür Yard›mc›s› olan Hakan Coflkun, halen bu görevine devam ediyor.

Khaled Hassan M. EL ROBY, Bireysel Bankac›l›ktan Sorumlu Genel Müdür Yard›mc›s›: 1959 y›l›nda Kahire'de do¤an Khaled
Hassan M. El Roby, Helwan Üniversitesi Turizm ve Otelcilik Fakültesi'nden mezun oldu. 1981 y›l›ndan beri çeflitli finans kurum-
lar›nda görev alan El Roby, 2002'den beri Bireysel Bankac›l›ktan Sorumlu Genel Müdür Yard›mc›s› olarak çal›fl›yor.

Ahmet Süleyman KARAKAYA, Kurumsal ve Ticari Bankac›l›ktan Sorumlu Genel Müdür Yard›mc›s›: 1953 y›l›nda ‹stanbul'da
do¤an Ahmet Süleyman Karakaya, ‹stanbul Üniversitesi ‹ktisat Fakültesi’nden mezun oldu. Bankac›l›k kariyerine Garanti Bankas›'nda
müfettifl olarak bafllayan Karakaya, ayn› bankada Risk Yönetimi, Krediler ve Bölge Müdürlü¤ü görevlerine getirildi. Karakaya,
2003'ten beri Kuveyt Türk'te Kurumsal ve Ticari Bankac›l›ktan Sorumlu Genel Müdür Yard›mc›s› olarak çal›flmalar›n› sürdürüyor.

Ahmad Jahangir MIRZA, Destek Hizmetlerden Sorumlu Genel Müdür Yard›mc›s›: 1954 y›l›nda Pakistan'da do¤an Ahmad
Jahangir Mirza, Punjab Üniversitesi Hailey ‹ktisat Fakültesi ‹ktisat Bölümü'nden mezun oldu. Ayn› üniversitede iktisat dal›nda yüksek
lisans derecesi ald›. The International Leasing & Investment Company'de, Kuwait Finance House'da ve Ernst & Young'da üst düzey yöneti-
ci olarak çal›flan Mirza, 2003'ten beri Kuveyt Türk'te Destek Hizmetlerden Sorumlu Genel Müdür Yard›mc›l›¤› görevini yürütüyor. 

Bilal SAYIN, Fon Kulland›rmadan Sorumlu Genel Müdür Yard›mc›s›: 1966 do¤umlu Bilal Say›n, ODTÜ Kamu Yönetimi'nden
mezun oldu. Bankac›l›k kariyerine Albaraka Türk’te 1990 y›l›nda Uzman olarak bafllayan Say›n, 1995 y›l›nda Kuveyt Türk
bünyesinde Proje ve Yat›r›m Müdürlü¤ü'nde flef olarak çal›flmalar›na devam etti. 1999'da Kuveyt Türk'te MT‹ Müdürlü¤ü'ne getir-
ilen Say›n, 2003’ten beri Fon Kulland›rmadan Sorumlu Genel Müdür Yard›mc›l›¤› görevini yürütüyor.

Hüseyin Cevdet YILMAZ, ‹ç Denetim ve Risk Yönetimi Sistemi Baflkan›: 1966 ‹stanbul do¤umlu olan Hüseyin Cevdet Y›lmaz,
1989 y›l›nda Bo¤aziçi Üniversitesi ‹flletme Bölümü'nden mezun oldu. Mart 1991'de Esbank Teftifl Kurulu Baflkanl›¤›’nda çal›flmaya
bafllayan Y›lmaz, Eylül 2000'de Kuveyt Türk’te Teftifl Kurulu Baflkan› olarak, 2002 y›l›nda da ‹ç Denetim ve Risk Yönetim Sistemleri
Genel Müdür Yard›mc›s› olarak atand›. Y›lmaz, 2003 y›l›ndan beri bu bölümdü Baflkan olarak görevini sündürüyor. 

Dr. Haluk Elçi, Yat›r›m-Uluslararas› Bankac›l›k ve Hazineden Sorumlu Genel Müdür Yard›mc›s›: 1967 y›l›nda do¤an Haluk
Elçi, ODTÜ Makina Mühendisli¤i Bölümü’nden mezun oldu. Columbia Universite’sinde Makina Mühendisli¤i dal›nda yüksek lisans
derecesi ald›. Çesitli ulusal ve uluslar aras› kurumlarda görev alan Elçi, 2004’te Kuvety Türk’te Yat›r›m-Uluslararas› Bankac›l›k ve
Hazireden Sorumlu Genel Müdür Yard›mc›l›¤› görevine getirildi. Elçi, halen bu görevini sürdürüyor.



ALBARAKA TÜRK ÖZEL F‹NANS KURUMU A.fi.

GENEL MÜDÜRLÜK VE 
MERKEZ fiUBE
Büyükdere Cad. 
No: 78  34387 
Mecidiyeköy / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 274 99 00
Faks : (0 212) 354 23 44
(0 212) 272 44 70 (Muhaberat)
(0212)  354 23 33 (D›fl ‹fller)

ADAPAZARI fiUBES‹
Çark Cad. Hilmi Kay›n 
‹fl Merkezi No:1/75 
54100 ADAPAZARI
Tel : (0 264) 277 91 41
Faks : (0 264) 278 66 85

ADANA fiUBES‹
‹nönü Cad. No:85
01060 ADANA
Tel : (0 322) 363 11 00
Faks : (0 322) 363 11 05

ANKARA fiUBES‹
Atatürk Bulvar› No:57/A
06410 S›hhiye / ANKARA
Tel : (0 312) 430 53 20
Faks : (0 312) 435 09 80

ANTALYA fiUBES‹
Milli Egemenlik Cad.
No.42/5
(Murat Pafla Camii karfl›s›)  
07100 ANTALYA
Tel : (0 242) 247 46 12
Faks : (0 242) 243 31 86

BA⁄CILAR fiUBES‹
Osmangazi Cad. No:19
34560 Ba¤c›lar / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 434 23 28
Faks : (0 212) 461 55 51

BAKIRKÖY fiUBES‹
‹ncirli Cad. Dikili Tafl 
No.86 34140 
Bak›rköy / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 542 02 22
Faks : (0 212) 542 08 61

BALIKES‹R fiUBES‹
Anafartalar Cad. No:15
10100 BALIKES‹R
Tel : (0 266) 243 73 33
Faks : (0 266) 243 56 86

BAYRAMPAfiA fiUBES‹
Abdi ‹pekçi Cad. 
No:77 34030 
Bayrampafla / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 612 52 20
Faks : (0 212) 501 53 69

BEfiYÜZEVLER fiUBES‹
Eski Edirne Asfalt› No:349
34045 Bayrampafla / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 477 61 90
Faks : (0 212) 477 61 98

BEYL‹KDÜZÜ fiUBES‹
‹stanbul Caddesi No:2
34500 Gürp›nar / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 871 00 45 
Faks : (0 212) 871 02 11

BURSA fiUBES‹
‹nönü Cad. No:27 
16010 BURSA
Tel : (0 224) 220 97 60
Faks : (0 224) 220 97 61

DEN‹ZL‹ fiUBES‹
‹stasyon Caddesi No:48
DEN‹ZL‹
Tel : (0 258) 242 00 25
Faks : (0 258) 241 72 10

D‹YARBAKIR fiUBES‹
‹nönü Caddesi No:19 
21200 D‹YARBAKIR
Tel : (0 412) 224 75 30
Faks : (0 412) 224 75 08

FAT‹H fiUBES‹
Macar Kardefller Cad. No:44
34080 Fatih / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 635 48 96
Faks : (0 212) 635 48 95

GAZ‹ANTEP fiUBES‹
Suburcu Cad. No:4
27000 GAZ‹ANTEP
Tel : (0 342) 230 91 68
Faks : (0 342) 230 95 43

GEBZE fiUBES‹
Atatürk Caddesi No:3
Gebze / KOCAEL‹
Tel : (0 262) 641 15 82
Faks : (0 262) 641 15 43

‹K‹TELL‹ fiUBES‹
Organize Sanayi Bölgesi
Atatürk Cad. No:135 34306
‹kitelli / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 671 28 10
Faks : (0 212) 671 27 94

‹ZM‹R fiUBES‹
Fevzipafla Bulvar› No:51
35210 Konak / ‹ZM‹R
Tel : (0 232) 441 21 61
Faks : (0 232) 425 98 42

‹ZM‹T fiUBES‹
Alemdar Cad. No:17
41300 ‹ZM‹T
Tel : (0 262) 323 37
7 2
Faks : (0 262) 323
37 76

KADIKÖY fiUBES‹
R›ht›m Cad. No:44 34710
Kad›köy / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 414 31 63
Faks : (0 216) 414 31 68

KAHRAMANMARAfi
fiUBES‹
K›br›s Meydan› No:114
46100 K.MARAfi
Tel : (0 344) 225 49 26
Faks : (0 344) 223 35 91

KARAKÖY fiUBES‹
Karaköy Meydan› 34420
Karaköy  / ‹STANBUL

Tel : (0 212) 252 56 87
Faks : (0 212) 252 56 96
KAYSER‹ fiUBES‹
Vatan Cad. No:26
38040 KAYSER‹
Tel : (0 352) 222 67 91
Faks : (0 352) 222 82 57

KONYA fiUBES‹
Mevlana Cad. No:5 
42030 KONYA
Tel : (0 332) 350 19 77
Faks : (0 332) 350 36 42

KONYA SANAY‹ fiUBES‹
Ankara Yolu Üzeri No:99/C 
42060 KONYA
Tel : (0 332) 238 21 25
Faks : (0 332) 238 48 98

MALATYA fiUBES‹
‹nönü Cad. No:14
44100 MALATYA
Tel : (0 422) 326 04 20
Faks : (0 422) 326 02 99

MERTER fiUBES‹
Fatih Cad. No: 30
34169 Merter / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 637 84 10
Faks : (0 212) 637 82 04

OST‹M fiUBES‹
100. Y›l Bulvar› No:1
06370 Ostim / ANKARA
Tel : (0 312) 385 79 01 
Faks : (0 312) 385 53 49

PEND‹K fiUBES‹
23 Nisan Cad. No:12 
34890 Pendik / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 483 65 05
Faks : (0 216) 483 65 07 

SAMSUN fiUBES‹
Cumhuriyet Meydan›
55030 SAMSUN
Tel : (0 362) 435 10 92
Faks : (0 362) 432 94 14
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S‹TELER fiUBES‹
Karacakaya Cad. No:73/1
06160 Siteler/ANKARA
Tel : (0 312) 353 49 50
Faks : (0 312) 353 49 47

SULTANHAMAM fiUBES‹
Marpuççular Sk. 
No:38 34110
Eminönü/‹STANBUL
Tel : (0 212) 519 64 30

Faks : (0 212) 519 64 18

ÜMRAN‹YE fiUBES‹
Alemda¤ Cad. 
No:56/A 34760 
Ümraniye / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 443 66 35

Faks : (0 216) 443 21 87

ÜSKÜDAR fiUBES‹
Yenitoptafl› Caddesi No:18 
34672 Üsküdar / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 532 89 39 
Faks : (0 216) 532 89 69
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ANADOLU F‹NANS KURUMU A.fi. 

GENEL MÜDÜRLÜK
Yakac›k Mevkii Adnan Kahveci
Cad. No:139 34876 
Kartal / ‹STANBUL 
Tel : (0 216) 452 54 54 (PBX)
Faks: (0 216) 452 54 00

ADANA fiUBES‹
Tepeba¤ Mah. Abidin Pafla
Cad. No:13/15 
Seyhan / ADANA
Tel : (0 322) 359 55 35
Faks: (0 322) 359 56 73

ADAPAZARI fiUBES‹
Ankara Cad. No:47/B
ADAPAZARI 
Tel : (0 264) 279 97 38 
Faks: (0 264) 279 97 43 

ANKARA fiUBES‹
Ziya Gökalp Cad. Adakale Sok.
No:27/A K›z›lay / ANKARA 
Tel : (0 312) 430 50 50 (PBX)
Faks: (0 312) 433 93 94

ANTALYA fiUBES‹
Tah›l Pazar› Mah. Adnan
Menderes Cad. A Blok-7
Daire:2 ANTALYA
Tel : (0 242) 244 53 57 
Faks: (0 242) 243 78 86

BAHÇEL‹EVLER fiUBES‹
Naci Kas›m Sok. No: 7
Bahçelievler / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 555 28 20
Faks: (0 212) 555 68 19 

BURSA fiUBES‹
fiehre Küstü Mah. Ahmet
Hamdi Tanp›nar Cad. 
No:25 Fomara Meydan›
Osmangazi / BURSA 
Tel : (0 224) 221 33 00 (PBX) 
Faks: (0 224) 221 33 02 

BAYRAMPAfiA fiUBES‹
Abdi ‹pekçi Cad. No: 41 
Bayrampafla / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 612 24 20
Faks: (0 212) 612 24 27 

CADDE BOSTAN fiUBES‹
Ba¤dat Cad. No:258 Daire: 3-4
Göstepe / ‹STANBUL 
Tel : (0 216) 355 70 07 (PBX)
Faks: (0 216) 355 70 12

ÇORUM fiUBES‹ 
‹nönü Caddesi No: 41 
Merkez ÇORUM 
Tel : (0 364) 225 31 82 
Faks: (0 364) 224 81 47 

DEN‹ZL‹ fiUBES‹ 
Cumhuriyet Cad. 
No:18 DEN‹ZL‹ 
Tel : (0 258) 241 67 00 
Faks: (0 258) 261 90 74 

D‹YARBAKIR fiUBES‹
Gazi Cad. No:31/C
D‹YARBAKIR 
Tel : (0 412) 229 00 03 
Faks: (0 412) 229 00 01

DUDULLU fiUBES‹
‹çerenköy Yolu Üzeri
Keresteciler Sitesi 
(Keyap Yap› Koop.) No:2 
Y.Dudullu / ‹STANBUL 
Tel : (0 216) 540 54 81
Faks: (0 216) 540 54 87

ELAZI⁄ fiUBES‹ 
Çarfl› Mah. Bankalar Cad.
No:3 ELAZI⁄ 
Tel : (0 424) 236 43 74 
Faks: (0 424) 218 21 29

ERENKÖY fiUBES‹
fiemsettin Günaltay Cad.
No:222 A/4-5
Erenköy / ‹STANBUL 
Tel : (0 216) 478 54 02 (PBX) 
Faks: (0 216) 478 54 03

ERZURUM fiUBES‹ 
Ali Pafla Mah. Kongre Cad.
No:88/2 ERZURUM 
Tel : (0 442) 213 50 10  
Faks: (0 442) 213 50 18 

ESK‹fiEH‹R fiUBES‹ 
Sakarya Cad. No: 33
ESK‹fiEH‹R 

Tel : (0 222) 230 02 98 
Faks: (0 222) 220 14 13

FAT‹H fiUBES‹
Macar Kardefller Cad. Ata
Mehmet Han  No: 82 
Fatih / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 631 04 90  
Faks: (0 212) 631 04 96

GAZ‹ANTEP fiUBES‹
‹ncilip›nar Mah. Muammer
Aksoy Bulvar›  No:34
GAZ‹ANTEP 
Tel : (0 342) 215 35 31 
Faks: (0 342) 215 35 32 

GÜNEfiL‹ fiUBES‹
Evren Mah. Gülbahar Cad. 
No:18 Güneflli / ‹STANBUL
Tel : (0212) 602 03 30 (PBX) 
Faks: (0212) 602 03 25 

‹K‹TELL‹ fiUBES‹
Atatürk Bulvar› No:137
‹kitelli / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 549 90 54 
Faks: (0 212) 549 88 49

‹NEGÖL fiUBES‹
Cuma Mah. Nuri Do¤rul Cad.
No:5 ‹negöl / BURSA 
Tel : (0 224) 711 90 80 
Faks: (0 224) 713 90 09 

‹ZM‹R fiUBES‹ 
Fevzipafla Bulvar› No:53-55 
Çankaya/‹ZM‹R 
Tel : (0 232) 445 51 75  
Faks: (0 232) 445 51 71 

‹ZM‹T fiUBES‹ 
Demiryolu Cad. No:136 
‹zmit / KOCAEL‹
Tel : (0 262) 325 25 20 
Faks: (0 262) 321 92 87

KADIKÖY fiUBES‹
R›ht›m Cad. No:44 
Kad›köy / ‹STANBUL 
Tel : (0 216) 414 56 76 
Faks: (0 216) 414 56 23

KARABA⁄LAR fiUBES‹
Karaba¤lar Mah. Yeflillik Cad.
No:419 ‹ZM‹R 
Tel : (0 232) 253 66 86 
Faks: (0 232) 254 83 25  

KARAKÖY fiUBES‹
Bankalar Cad. No:75 80030 
Karaköy / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 297 09 09 (PBX) 
Faks: (0 212) 237 40 17 

KARTAL fiUBES‹
Yakac›k Mevkii Adnan 
Kahveci Cad. No:139 
Kartal / ‹STANBUL 
Tel : (0 216) 452 86 43
Faks: (0 216) 452 55 25 

KAYSER‹ fiUBES‹ 
Bankalar Cad. No: 1/A
KAYSER‹ 
Tel : (0 352) 222 34 88
Faks : (0 352) 222 34 96 

KONYA fiUBES‹ 
Ankara Caddesi 
No:89/C KONYA 
Tel : (0 332) 238 06 66 
Faks : (0 332) 238 72 72

MALATYA fiUBES‹
Hüseyinbey Mah. Özel ‹dari ‹fl
Merkezi No: 33 MALATYA
Tel : (0 422) 325 94 49  
Faks : (0 422) 325 94 59  

MALTEPE fiUBES‹
Ba¤dat Cad. No: 141 
Maltepe / ‹STANBUL 
Tel : (0 216) 442 80 05  
Faks : (0 216) 442 80 09 

MEC‹D‹YEKÖY fiUBES‹
Büyükdere Cad. No:89/1 
Mecidiyeköy / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 356 03 15 (PBX) 
Faks : (0 212) 356 03 20

MERTER fiUBES‹
Fatih Cad. No:38 D:3-5 
Merter / ‹STANBUL
Tel : (0212) 637 26 09 
Faks : (0212) 637 61 48 
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MEVLANA fiUBES‹ 
Mevlana Cad. No:16 
Meram / KONYA 
Tel : (0 332) 353 61 03  
Faks: (0 332) 353 61 02 

OSMAN‹YE fiUBES‹
Rahime Hatun Mah. 
Cevdet Sunay Cad. 
No: 37/39 
OSMAN‹YE 
Tel : (0 328) 813 56 26 
Faks : (0 328) 813 59 90 

OST‹M fiUBES‹
100.Y›l Bulvar› Bosna ‹fl
Merkezi  No: 35/E 
Ostim / ANKARA 
Tel : (0 312) 385 68 23 
Faks : (0 312) 385 68 26 

RAM‹ fiUBES‹
Toptan G›da Sitesi  
R Blok No:15 
Rami-Eyüp / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 417 38 40 
Faks: (0 212) 563 26 00

SANAY‹ fiUBES‹
Hac›saki Mah. Osman
Kavuncu Cad. No: 102
KAYSER‹
Tel : (0 352) 336 45 28
Faks: (0 352) 336 45 68

SAMSUN fiUBES‹
Kale Mah. Kaptana¤a Cad.
fiems Geçidi Ortaklar ‹fl
Merkezi No: 1 SAMSUN
Tel : (0 362) 435 86 04
Faks: (0 362) 432 35 89

SERBEST BÖLGE fiUBES‹
‹stanbul Deri Serbest Bölgesi
Hakk› Matrafl Cad. No: 14 
Kat: 2 Tuzla / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 394 09 42
(PBX) 
Faks: (0 216) 394 08 84

S‹NCAN fiUBES‹
Atatürk Mah. Öncü Sokak  
No: 12 Sincan / ANKARA
Tel : (0 312) 276 77 47(PBX) 

Faks: (0 312) 276 77 46
S‹TELER fiUBES‹
Karacakaya Caddesi No: 73/12 
Siteler / ANKARA
Tel : (0 312) 348 10 90 
Faks: (0 312) 348 34 02

SULTANHAMAM fiUBES‹
Sultanhamam Cad. No: 25/27 
Eminönü / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 514 02 98 
Faks: (0 212) 514 16 77 

ULUCAM‹ fiUBES‹
Taflkap› Cad. Bademli Sok. 
No: 16 BURSA 
Tel : (0 224) 223 48 40 
Faks: (0 224) 223 48 46 

ULUS fiUBES‹
Anafartalar Cad. No: 45/C 
Ulus / ANKARA 
Tel : (0 312) 309 27 41  
Faks: (0 312) 309 27 46

ÜMRAN‹YE fiUBES‹ 
Alemda¤ Cad. No:58 
Ümraniye / ‹STANBUL 
Tel : (0 216) 523 13 63 
Faks: (0 216) 523 13 70

ÜSKÜDAR fiUBES‹
Ahmediye Meydan› Çok Katl›
Otopark Yan› No:6 
Üsküdar / ‹STANBUL 
Tel : (0 216) 391 00 70 



ASYA F‹NANS KURUMU A.fi.

GENEL MÜDÜRLÜK VE
MERKEZ fiUBE
K›s›kl› Caddesi Kuflbak›fl› 
Sokak No:2 34662 
Altunizade / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 474 25 00 
Faks: (0 216) 474 25 14

ADANA fiUBES‹
Atatürk Caddesi Kayahan Apt.
No:13/1 Büyükflehir Belediyesi
Karfl›s› 01060 ADANA
Tel : (0 322) 457 67 00 
Faks: (0 322) 457 52 53

ADAPAZARI fiUBES‹
Atatürk Bulvar› No: 75
54020 ADAPAZARI
Tel : (0 264) 281 39 10 
Faks: (0 264) 281 39 01

AFYON fiUBES‹
Yüzbafl› Agah Cad. Diler ‹fl
Merkezi No: 1 AFYON
Tel : (0 272) 214 50 00 
Faks: (0 272) 214 33 33 

ANKARA fiUBES‹
K›z›lelma Mah. Anafartalar
Cad. No:63  06060 Ulus /
ANKARA
Tel : (0 312) 310 47 47
Faks: (0 312) 310 47 57

ANTALYA fiUBES‹
Adnan Menderes Bulvar› 
Has ‹fl Merkezi No:9 07040
ANTALYA
Tel : (0 242) 248 00 71 
Faks: (0 242) 242 43 45

AYDIN fiUBES‹
‹stiklal Caddesi Ramazan Pafla
Mah. No:9 09100 AYDIN 
Tel : (0 256) 213 03 90
Faks: (0 256) 225 22 26

BAKIRKÖY fiUBES‹ 
‹ncirli Cad. No:88 Bak›rköy
34740 ‹STANBUL
Tel : (0 212) 466 05 06
Faks: (0 212) 466 37 00

BATMAN fiUBES‹
Cumhuriyet Cad. Hamidiler
Pasaj› No: 1/2 BATMAN
Tel : (0 488) 212 07 10
Faks: (0 488) 212 07 22

BAYRAMPAfiA fiUBES‹
Yenido¤an Mah. 
Numuneba¤lar› Cad. 
No: 70 34030
Bayrampafla / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 493 13 00
Faks: (0 212) 493 16 16

BEfi‹KTAfi fiUBES‹
Barbaros Bulvar› No: 21/3
Befliktafl / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 227 95 00
Faks: (0 212) 227 22 40

BEYL‹KDÜZÜ fiUBES‹
Beylikdüzü Mevkii 
E-5 Yolu Üzeri 34500 
Büyükçekmece / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 872 68 48
Faks: (0 212) 873 13 16

BURSA fiUBES‹
Fomara Meydan› Haflim ‹flcan
Cad. Ayt› Plaza No:2-3 16220
Osmangazi / BURSA
Tel : (0 224) 225 14 80 
Faks: (0 224) 225 46 61

DEN‹ZL‹ fiUBES‹
Enver Pafla Cad. Bayram Yeri 
No:5 20100 DEN‹ZL‹
Tel : (0 258) 241 87 88 
Faks: (0 258) 241 30 75

D‹YARBAKIR fiUBES‹
Gazi Caddesi No: 18 
21090 D‹YARBAKIR
Tel : (0 412) 224 39 39 
Faks: (0 412) 223 25 50

ERE⁄L‹ fiUBES‹
Müftüo¤lu Mah.  
Yukar› Sokak No:4 67300 
Karadeniz / ERE⁄L‹
Tel : (0 372) 322 06 00 
Faks: (0 372) 322 18 78

ERENKÖY fiUBES‹
Sahray› Cedit Mah. fiemsettin
Günaltay Cad. No: 254 34738
Erenköy / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 467 16 06
Faks: (0 216) 467 00 76

ERZURUM fiUBES‹
‹stasyon Cad. No: 20
251200 ERZURUM
Tel : (0 442) 213 59 10 
Faks: (0 442) 213 59 20

ESK‹fiEH‹R fiUBES‹
2 Eylül Caddesi No:50 26010
Odunpazar› / ESK‹fiEH‹R
Tel : (0 222) 230 82 00 
Faks: (0 222) 230 55 47

FAT‹H fiUBES‹
Akdeniz Caddesi No:11
34260 Fatih / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 531 88 87 
Faks: (0 212) 531 80 87

GAZ‹ANTEP fiUBES‹
Prof. Muammer Aksoy 
Bulvar› Prestij ‹fl Merkezi
No:9-10 27020 
fiehit Kamil / GAZ‹ANTEP
Tel : (0 342) 215 17 79 
Faks: (0 342) 215 17 93

GAZ‹OSMANPAfiA fiUBES‹
Salihpafla Cad. 
fiirinler Sok. No:1 34130 
Gaziosmanpafla / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 418 49 99 
Faks: (0 212) 418 47 70

GEBZE fiUBES‹
Hac›halil Mah. Zübeyde
Han›m Cad. No: 37 41400 
Gebze / KOCAEL‹
Tel : (0 262) 644 07 07 
Faks: (0 262) 644 15 05

GÜNEfiL‹ fiUBES‹
Ba¤lar Mah. Koçman 
Cad. No:35 34540 
Ba¤c›lar / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 630 93 93 
Faks: (0 212) 630 36 20

‹K‹TELL‹ fiUBES‹
Turgut Özal Cad. Haseyat
Kooperatifi Yan›  ‹kitelli
Organize Sanayi Bölgesi
‹STANBUL
Tel : (0 212) 549 81 41 
Faks: (0 212) 549 81 40

‹MES fiUBES‹
‹mes San Sitesi C Blok 
301 Sokak No: 3/6 
Y.Dudullu / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 540 24 24
Faks: (0 216) 540 51 70

‹ZM‹R fiUBES‹
Gaziosmanpafla Bulvar› 
No:58/1-2 35240 
Çankaya / ‹ZM‹R
Tel : (0 232) 445 37 10 
Faks: (0 232) 445 11 61

‹ZM‹T fiUBES‹
Hürriyet Caddesi Öztan Apt. 
No:169/1 ‹ZM‹T
Tel : (0 262) 323 09 00 
Faks: (0 262) 323 09 08

KADIKÖY fiUBES‹
Tu¤lac›bafl› Mah. Poyraz Sk.
Sad›ko¤lu ‹fl Mrk. No: 16
34710 Kad›köy / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 449 27 10
Faks: (0 216) 449 27 09

KAHRAMANMARAfi fiUBES‹
‹smet Pafla Mah. Yeni
Hükümet Bulvar› 8/A 46100 
KAHRAMANMARAfi
Tel : (0 344) 221 59 00
Faks: (0 344) 221 59 60

KARABA⁄LAR fiUBES‹
Yeflillik Caddesi No:375
Karaba¤lar / ‹ZM‹R
Tel : (0 232) 254 79 79 
Faks: (0 232) 254 11 61

KAYSER‹ fiUBES‹
Cumhuriyet Mah. Nazmi
Toker Cad. No:28 38020 
Melikgazi / KAYSER‹
Tel : (0 352) 221 00 69 
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Faks: (0 352) 222 99 18
KIZILAY fiUBES‹
Meflrutiyet Cad. No:16/A 
K›z›lay / ANKARA
Tel : (0 312) 419 37 00 
Faks: (0 312) 417 29 00

KONYA fiUBES‹
Musallaba¤lar› Mah. 
Yeni ‹stanbul Cad.
Kundurac›lar San. Kavfla¤›
No:2 42060 
Selçuklu / KONYA
Tel : (0 332) 238 95 05 
Faks: (0 332) 238 95 13

LALEL‹ fiUBES‹
Mustafa Kemal Pafla 
Cad. No: 86 34097 
Aksaray / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 458 77 77 
Faks: (0 212) 458 78 58 

MALATYA fiUBES‹
Hüseyinbey Mah. Atatürk Cd.
No:23 44100 MALATYA
Tel : (0 422) 323 31 31 
Faks: (0 422) 323 47 77

MALTEPE fiUBES‹
Bagdat Caddesi No: 211/A
Maltepe / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 305 00 50 
Faks: (0 216) 305 00 40

MEC‹D‹YEKÖY fiUBES‹
Büyükdere Caddesi No: 61/1
Mecidiyeköy / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 356 37 00
Faks: (0 212) 356 17 17

MERS‹N fiUBES‹
Cami fierif Mah. Uray Cad. 
No: 58 MERS‹N
Tel : (0 324) 238 77 10 
Faks: (0 324) 238 81 66

MERTER fiUBES‹
Fatih Cad. Mefle Sok. No:1
34010 Merter / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 637 69 00 

Faks: (0 212) 637 69 10 
MEVLANA fiUBES‹
Mevlana Caddesi No:19 
Karatay 42040 KONYA
Tel : (0 332) 350 08 80 
Faks: (0 332) 353 30 80

N‹LÜFER fiUBES‹
‹hsahi Mah. ‹zmir Yolu Kartallar
sokak Kartallar ‹fl Merkezi No:
13 
Nilüfer / BURSA
Tel : (0 224) 246 49 09 
Faks: (0 224) 249 45 99

OST‹M fiUBES‹
Yeni Mahalle 100. Y›l Bulvar›
No: 17 06370 
Ostim / ANKARA
Tel : (0 312) 354 84 74 
Faks: (0 312) 354 40 05

PEND‹K fiUBES‹
Ankara Caddesi No: 128
34895 Pendik / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 491 69 42
Faks: (0 216) 491 69 46

SAMSUN fiUBES‹
Kale Mah. Kaptana¤a Sok. 
No: 3 / A Cumhuriyet
Meydan› 55030 SAMSUN
Tel : (0 362) 432 51 52 
Faks: (0 362) 43 57 07

S‹NCAN fiUBES‹
Ataturk Mah. Onur Sokak 
No: 16/A Sincan / ANKARA
Tel : (0 312) 276 81 10
Faks: (0 312) 276 81 15

SULTANÇ‹FTL‹⁄‹ fiUBES‹
Eski Edirne Asfalt› No:281
Sultançiftli¤i / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 667 34 34 
Faks: (0 212) 667 53 53

SULTANHAMAM fiUBES‹
Mahmutpafla Sururi Mah.
Vas›f Ç›nar Cad. No: 101/256
34430 Sultanhamam /
‹STANBUL

Tel : (0 212) 522 22 85
Faks: (0 212) 522 53 00

fiANLIURFA fiUBES‹
Yusuf Pafla Mah. Sarayönü
Cad. No.141 63100 
fiANLIURFA
Tel : (0 414) 216 80 80 
Faks: (0 414) 216 49 49

fi‹fiL‹ fiUBES‹
Halaskargazi Cad. No:204
34363 fiiflli / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 296 70 05 
Faks: (0 212) 296 70 06 

TRABZON fiUBES‹
Kahramanmarafl Cad. Marafl
Apt. No: 51 TRABZON
Tel : (0 312) 354 84 74 
Faks: (0 312) 354 40 05

TUZLA SERBEST 
BÖLGE fiUBES‹
Tuzla Serbest Bölgesi Hakk›
Matrafl Cad. No:11 34950 
Tuzla / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 394 07 81 
Faks: (0 216) 394 07 87

UfiAK fiUBES‹
‹stice Mah. ‹smetpafla Cad. 
No: 39 UfiAK 
Tel : (0 276) 224 54 56
Faks: (0 276) 224 61 30

ÜMRAN‹YE fiUBES‹
Nam›k Kemal Mah. 
Sütçü Cad. No: 2  34762 
Ümraniye / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 523 04 50
Faks: (0 216) 523 04 56 

YEN‹fiEH‹R fiUBES‹
1203/1 Sk. No:25/E 
Ege Ticaret ‹fl Mrk. 
G›da Çarfl›s›  
Yeniflehir / ‹ZM‹R
Tel : (0 232) 457 93 83 



FAMILY F‹NANS KURUMU A.fi.

GENEL MÜDÜRLÜK
VE MERKEZ fiUBE
Kemeralt› Cad. No: 46
80030 Tophane / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 251 65 20 
Faks: (0 212) 245 56 32

ADANA fiUBES‹
Çakmak Cad. Çukurova
‹flhan› No: 85 ADANA
Tel : (0 322) 363 07 11
Faks: (0 322) 363 06 32

ADIYAMAN fiUBES‹
Sümer Mah. Har›kç› Cad. 
No: 55 ADIYAMAN
Tel : (0 416) 213 34 34
Faks: (0 416) 213 10 98

ANKARA fiUBES‹
Atatürk Bulvar› No: 60
K›z›lay / ANKARA
Tel : (0 312) 417 44 40 
Faks: (0 312) 417 44 43

ANKARA BALGAT fiUBES‹
Ceyhun At›f Kansu Caddesi 
No:92/A Balgat / ANKARA
Tel : (0 312) 284 87 07 
Faks: (0 312) 284 87 14

BA⁄CILAR fiUBES‹  
Ç›nar Mah. 5. Sok. 
Da¤yolu Cad. No: 16
Ba¤c›lar / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 462 92 28  
Faks: (0 212) 433 59 02 

BAKIRKÖY fiUBES‹ 
‹stanbul Atatürk Havaliman›
Serbest Bölge A Blok No: 95
Bak›rköy / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 465 00 10  
Faks: (0 212) 465 04 48 

BATMAN fiUBES‹
Diyarbak›r Cad. Turgut Özal
Bulvar› Demirapartman Alt›
No: 8 BATMAN
Tel : (0 488) 214 15 06 
Faks: (0 488) 213 14 86

BAYRAMPAfiA fiUBES‹
Abdi ‹pekçi Cad. No: 69/1 
Sa¤malc›lar BAYRAMPAfiA
Tel : (0 212) 674 89 10 
Faks: (0 212) 674 90 77

BOLU fiUBES‹  
Akp›nar Mh. ‹zzet Baysal Cd.
No: 178 14100 BOLU
Tel : (0 374) 217 61 31  
Faks: (0 374) 217 71 23 

BURSA fiUBES‹
Fevzi Çakmak Cad. Koruyucu
‹fl Han› No: 67/70 
Osmangazi / BURSA
Tel : (0 224) 273 53 00 
Faks : (0 224) 273 53 05

BURSA YILDIRIM fiUBES‹
fiükraniye Mah. Ankara Cad.
No: 240 Y›ld›r›m / BURSA
Tel : (0 224) 361 52 22 
Faks: (0 224) 360 08 18

ÇA⁄LAYAN fiUBES‹
Vatan Caddesi No: 42/C
Ça¤layan / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 291 55 25
Faks: (0 212) 234 70 82

DEN‹ZL‹ fiUBES‹
Saraylar Mah. 2. Ticari Yol
No: 54 / A DEN‹ZL‹
Tel : (0 258) 265 06 03 
Faks: (0 258) 265 06 07

D‹YARBAKIR fiUBES‹
Da¤kap› Mah. ‹nönü Cad. 
No: 2 D‹YARBAKIR
Tel : (0 412) 224 85 55 
Faks : (0 412) 224 77 97

EM‹NÖNÜ fiUBES‹
Afl›r Efendi Cad. Hobyar Mah.
No: 38 Dilsizzade Han
Eminönü / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 514 01 54
Faks: (0 212) 514 01 59

ERZURUM fiUBES‹
Ali Pafla Mah. Tahtac›lar Cad.
No:27 ERZURUM
Tel : (0 442) 214 15 61
Faks: (0 442) 214 15 70

FAT‹H fiUBES‹
Hasan Halife Mah. 
Fevzipafla Cad. No:3 
Fatih / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 491 20 40
Faks: (0 212) 491 20 41

GAZ‹ANTEP fiUBES‹
De¤irmiçem Mah.
Gazimuhtarpafla Bulvar›
No:13 GAZ‹ANTEP
Tel : (0 342) 230 44 50 
Faks: (0 342) 230 74 50

GAZ‹OSMANPAfiA fiUBES‹
Merkez Mh. Halit Pafla Cad.
No:35 34130 
Gaziosmanpafla / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 614 40 46 
Faks: (0 212) 616 69 61 

GEBZE fiUBES‹
Atatürk Caddesi No: 1
Gebze / KOCAEL‹
Tel : (0 262) 646 29 60 
Faks: (0 262) 646 29 61

ISPARTA fiUBES‹
Piri Mehmet Mh. Kültür Sitesi
B Blok No:2 32100 ISPARTA
Tel : (0 246) 233 00 21  
Faks : (0 246) 233 00 29

‹K‹TELL‹ fiUBES‹
Organize San. Böl. Turgut 
Özal Cad. No: 202 / A 
‹kitelli / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 671 21 00 
Faks: (0 212) 549 62 04

‹ZM‹R fiUBES‹
Fevzipafla Bulvar› No: 148/C
Basmane / ‹ZM‹R
Tel : (0 232) 489 33 94
Faks: (0 232) 489 40 02

‹ZM‹T fiUBES‹
Ömera¤a Mah. Demiryolu
Cad. No: 140
‹zmit / KOCAEL‹
Tel : (0 262) 323 42 96
Faks: (0 262) 323 45 59

KADIKÖY fiUBES‹
Osmana¤a Mah. Baflçavufl Sok.
No: 45 Kad›köy / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 348 28 19
Faks: (0 216) 348 82 27

KAHRAMANMARAfi 
fiUBES‹
‹smetpafla Mahallesi Yeni
Hükümet Caddesi No: 31/A 
KAHRAMANMARAfi
Tel : (0 344) 223 54 22
Faks: (0 344) 223 54 66

KARAMAN fiUBES‹
‹smetpafla Cad.
No:28 KARAMAN
Tel : (0 338) 214 70 70 
Faks: (0 338) 213 71 71 

KAYSER‹ fiUBES‹
Cumhuriyet Mah. Nazmi
Toker Cad. No:19 KAYSER‹
Tel : (0 352) 222 01 21
Faks: (0 352) 222 46 41

KONYA fiUBES‹
Mevlana Cad. No: 1 KONYA
Tel : (0 332) 350 72 15 
Faks: (0 332) 350 63 94

KONYA SANAY‹ fiUBES‹
Fevzi Çakmak Mah. 
Kosgeb Cad. No:5/2  KONYA
Tel : (0 332) 345 31 00
Faks: (0 332) 345 31 10

MALATYA fiUBES‹
‹nönü Caddesi No:60
MALATYA
Tel : (0 422) 325 03 25
Faks: (0 422) 323 86 55

MAN‹SA fiUBES‹
1. Anafartalar Mah. Mustafa
Kemal Cad. No: 64 MAN‹SA
Tel : (0 236) 239 84 84
Faks: (0 236) 232 07 00

MERTER fiUBES‹
Osmaniye Mah. Keresteciler
Sitesi Fatih Cad. Zafer Sk. 
Zafer ‹flhan› No: 1 
Merter / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 644 72 00
Faks: (0 212) 644 72 01



OSMANBEY fiUBES‹
Meflrutiyet Mah. 
Halaskargazi Cad. No: 216 
fiiflli / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 231 02 84
Faks: (0 212) 231 02 94

PEND‹K fiUBES‹
Do¤u Mah. Ankara Cad.
No: 163 PEND‹K
Tel : (0 216) 483 64 05
Faks: (0 216) 483 64 09

R‹ZE fiUBES‹
Cumhuriyet Cad. 
No:152 R‹ZE
Tel : (0 464) 213 21 08
Faks: (0 464) 214 01 65

SAHRAYICED‹T fiUBES‹
Atatürk Cd. No: 3 81080
Sahray›cedit - Erenköy /
‹STANBUL
Tel : (0 216) 411 14 94 
Faks: (0 216) 411 14 98 

SAKARYA fiUBES‹
Cumhuriyet Mah. Doktor
Kamil Sokak No: 20
SAKARYA
Tel : (0 264) 274 01 91
Faks: (0 264) 274 01 90

SAMSUN fiUBES‹
Cumhuriyet Mah. Kaptana¤a
Cad. No: 2 SAMSUN
Tel : (0 362) 435 27 77
Faks: (0 362) 435 92 62

SERBET BÖLGE fiUBES‹
‹stanbul Atatürk Havaliman›
A Blok No: 95 
Bak›rköy / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 465 04 47
Faks: (0 212) 465 04 48

S‹VAS fiUBES‹ 
Eski Kale Mah. Sirer Cad.
No: 18 58030 S‹VAS
Tel : (0 346) 225 72 00 
Faks: (0 346) 224 30 72 

SULTANBEYL‹ fiUBES‹
Mehmet Akif Ersoy Mah. 
Fatih Bulvar› No:183
Sultanbeyli / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 496 12 22
Faks: (0 216) 496 17 57

fiANLIURFA fiUBES‹
Köprübafl› Mevkii No: 131 
Ticaret Odas› Karfl›s›
fiANLIURFA
Tel : (0 414) 215 54 21 
Faks: (0 414) 215 54 24

fi‹R‹NEVLER fiUBES‹ 
Mahmutbey Cad. 
No: 1/4 34510 
fiirinevler / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 551 73 13 
Faks: (0 212) 654 20 17 

TARSUS fiUBES‹
Atatürk Cad. No: 11/1-5-6
33400 Tarsus / MERS‹N

Tel : (0 324) 613 95 01 
Faks: (0 324) 614 30 49 

TOPKAPI fiUBES‹
Davutpafla Cad. No:107
Topkap› / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 674 33 36
Faks: (0 212) 674 33 16

TRABZON fiUBES‹
Kahramanmarafl Cad. Ticaret
Mektep Sok. No: 9 / A-B-1
TRABZON
Tel : (0 462) 326 01 36
Faks: (0 462) 322 37 48

ÜMRAN‹YE fiUBES‹
Atatürk Mh. Alemda¤ Cad.
No:82 Ümraniye / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 316 85 85
Faks: (0 216) 344 70 71

VAN fiUBES‹
Çarfl› Mah. Cumhuriyet Cad.
No: 52 VAN
Tel : (0 432) 215 62 62 
Faks: (0 432) 214 44 45

YALOVA fiUBES‹
Cumhuriyet Cad. 
No: 14 YALOVA
Tel : (0 226) 811 21 50
Faks: (0 226) 811 21 58

ZEYT‹NBURNU fiUBES‹
Kazl›çeflme Mah. 
58. Bulvar No: 49/C
Zeytinburnu / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 665 07 27
Faks: (0 212) 665 02 61

Z.BURNU TELS‹Z fiUBES‹
Seyit Nizam Mah. Akevler
Sitesi No: 51/5 B Blok 14-14
ZEYT‹NBURNU
Tel : (0 212) 416 26 09
Faks: (0 212) 416 25 97



KUVEYT TÜRK EVKAF F‹NANS KURUMU A.fi.

GENEL MÜDÜRLÜK 
Büyükdere Cad. No:129 
34394 Esentepe / fiiflli 
‹STANBUL
Tel : (0 212) 354 11 11(PBX)
Faks: (0 212) 354 12 12

MERKEZ fiUBE 
Büyükdere Cad. No:129 34394 
Esentepe – fiiflli / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 354 28 28 (PBX)
Faks: (0 212) 354 28 15

ADANA fiUBES‹ 
Atatürk Bulvar› Dörtyola¤z›
Civar› No:5/A 
Seyhan / ADANA
Tel : (0 322) 363 45 75
Faks: (0 322) 363 45 74

AFYON fiUBES‹ 
Millet Cad. No:70 AFYON 
Tel : (0 272) 213 53 75 (PBX)
Faks: (0 272) 213 53 99

AKSARAY fiUBES‹ 
Ankara Cad. Kurflunlu Camii
Yan› Kavurmac› ‹fl Merkezi
AKSARAY 
Tel : (0 382) 213 56 10 (PBX)
Faks: (0 382) 212 64 35

ALMANYA TEMS‹LC‹L‹⁄‹
Gartnerstrasse 39, 80992
München / GERMANY
Tel : +49 (89) 15 89 20 60 
Faks: +49 (89) 15 89 20 61
GSM: +49 (176) 261 53 295

ANKARA fiUBES‹ 
fiehit Te¤men Kalmaz Cad. 
No: 17/A Ulus / ANKARA 
Tel : (0 312) 310 35 15 (PBX)
Faks: (0 312) 311 66 60

ANTAKYA (HATAY) fiUBES‹
Yavuz Selim Cd. Çuhadaro¤lu
‹fl Merkezi No:1 ANTAKYA 
Tel : (0 326) 225 28 01 (PBX)
Faks: (0 326) 225 28 04

ANTALYA fiUBES‹
Adnan Menderes Bulvar›
No: 25/1 ANTALYA
Tel : (0 242) 241 06 95 (PBX)
Faks: (0 242) 241 07 00

AZ‹Z‹YE fiUBES‹ 
Mevlana Cad. No:44/
B KONYA 
Tel : (0 332) 350 20 00 (PBX)
Faks: (0 332) 350 75 76

BAHREYN fiUBES‹
Dilmun Tower (A), 121
Government Avenue of Bahrain
Tel : (+973) 17 21 20 60 (PBX)
Faks : (+973) 17 22 33 25

BA⁄CILAR fiUBES‹ 
‹stanbul Cad. No:17 
Ba¤c›lar / ‹STANBUL 
Tel : (0212) 634 31 94 (PBX)
Faks: (0212) 634 74 93

BAKIRKÖY fiUBES‹ 
‹stanbul Cad. No:13 34720 
Bak›rköy / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 543 92 60 (PBX)
Faks: (0 212) 543 92 64

BAYRAMPAfiA fiUBES‹ 
Abdi ‹pekçi Cad. No:67 
Bayrampafla / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 576 45 07 (PBX)
Faks: (0 212) 576 46 04

BEfiYÜZEVLER fiUBES‹ 
Eski Edirne Asfalt› No:222/2
Beflyüzevler / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 535 99 92 (PBX)
Faks: (0 212) 535 85 58

BEYL‹KDÜZÜ fiUBES‹ 
Beylikdüzü Sanayi 
Sitesi  No:1-2 
Beylikdüzü / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 873 51 59 (PBX)
Faks: (0 212) 873 58 51

BURSA fiUBES‹ 
Ankara Cad. No: 75
Y›ld›r›m / BURSA
Tel : (0 224) 360 60 44 (PBX)

Faks: (0 224) 360 77 22
CARREFOURSA 
BAYRAMPAfiA fiUBES‹ 
Carrefour Ticaret Merkezi B20a
Bayrampafla / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 640 08 18 (PBX)
Faks: (0 212) 640 07 71

DEN‹ZL‹ fiUBES‹ 
‹kinci Ticari Yol Cad. No: 10
Bayramyeri / DEN‹ZL‹
Tel : (0 258) 264 92 90 (PBX)
Faks: (0 258) 264 94 91

D‹YARBAKIR fiUBES‹ 
‹nönü Cad. No: 13 
Da¤kap› / D‹YARBAKIR
Tel : (0 412) 223 53 48 (PBX)
Faks: (0 412) 223 51 00

DÜZCE fiUBES‹
‹stanbul Cad. No: 9 DÜZCE
Tel : (0 380) 512 17 76 (PBX)
Faks: (0 380) 514 99 26

ERENKÖY fiUBES‹
fiemsettin Günaltay Cd.
No: 266/1 Erenköy/‹STANBUL
Tel : (0 216) 359 41 09 (PBX)
Faks : (0 216) 359 41 08

FAT‹H fiUBES‹ 
Fevzipafla Cad. No:42 34240
Fatih / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 631 32 50 (PBX)
Faks: (0 212) 631 32 54

GAZ‹ANTEP fiUBES‹ 
Prof. Muammer Aksoy Bulvar›
Osmanl› ‹fl Merkezi
GAZ‹ANTEP
Tel : (0 342) 215 32 72 (PBX)
Faks: (0 342) 215 29 66

GEBZE fiUBES‹ 
‹smet Pafla Cd. No: 7 
Gebze / KOCAELI 
Tel : (0 262) 643 29 70 (PBX)
Faks: (0 262) 643 29 69

GIDA ÇARfiISI (‹ZM‹R) fiUBES‹ 
1202/6 Sk. No: 50 G›da Çarfl›s› 
Yeniflehir / ‹ZM‹R
Tel : (0 232) 449 99 09 (PBX)

Faks: (0 232) 469 11 07
GÜNEfiL‹ fiUBES‹ 
Gülbahar Cad. No:22/A
Güneflli / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 489 21 51
Faks: (0 212) 489 21 50

GÜLTEPE fiUBES‹ 
Talatpafla Cad. No: 122-A
Gültepe / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 278 73 43
Faks: (0 212) 284 73 88

ISPARTA fiUBES‹ 
Cumhuriyet Cad. Gürman
Pasaj› No: 23  ISPARTA
Tel : (0 246) 232 46 27 (PBX)
Faks: (0 246) 232 46 78

‹K‹TELL‹ fiUBES‹ 
‹kitelli O.K. Sanayi Bölgesi
Turgut Özal Cad. Mehmet
Çak›c› ‹fl Merkezi  ‹STANBUL
Tel : (0 212) 671 13 33 (PBX)
Faks: (0 212) 671 13 31

‹MES (ÜMRAN‹YE) fiUBES‹
‹MES Sanayi Sitesi 
202. Sk. B Blok No:2 
Ümraniye / ‹STANBUL 
Tel : (0 216) 466 48 70 (PBX)
Faks: (0 216) 466 48 74

‹ZM‹R fiUBES‹ 
Fevzi Pafla Bulvar› No: 61/1A
35210 Çankaya / ‹ZM‹R 
Tel : (0 232) 445 26 92 (PBX) 
Faks: (0 232) 445 26 96

KADIKÖY fiUBES‹ 
Sö¤ütlüçeflme Cad. Baflçavufl
Sk. No: 57/2 81320 
Kad›köy / ‹STANBUL 
Tel : (0 216) 349 77 61 (PBX)
Faks: (0 216) 349 77 65

KARAKÖY fiUBES‹
Necatibey Cd. No: 42
Karaköy/‹STANBUL
Tel : (0 212) 292 02 42 (PBX)
Faks : (0 212) 292 02 52

KAYSER‹ fiUBES‹ 
Millet Cad. Ünlü Ap.
No: 39 KAYSER‹ 
Tel : (0 352) 222 12 87 (PBX) 
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Faks: (0 352) 222 55 49
KEMERBURGAZ 
(NEO V‹STA) fiUBES‹ 
Eyüp Göktürk Beldesi ‹stanbul
Cad. Kahvealt› Köyü Mevkii
Neo Çarfl› N Blok No: 2
Kemerburgaz / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 322 30 64 (PBX)
Faks: (0 212) 322 30 67

KONYA fiUBES‹ 
Ankara Cad. No: 89/1
Selçuklu / KONYA 
Tel : (0 332) 238 10 10 (PBX)
Faks: (0 332) 237 67 34

LALEL‹ fiUBES‹ 
M. Kemalpafla Cad. No: 68
Laleli / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 458 52 52 (PBX)
Faks: (0 212) 458 52 66

MALTEPE fiUBES‹ 
Ba¤dat Cad. No: 121 
Maltepe / ‹STANBUL
Tel : (0 216) 370 19 00 (PBX)
Faks: (0 216) 370 24 63

MAN‹SA fiUBES‹ 
Mustafa Kemal Pafla Cad.
No: 18 MAN‹SA
Tel : (0 236) 231 54 77 (PBX)
Faks: (0 236) 231 37 30

MEC‹D‹YEKÖY fiUBES‹ 
Büyükdere Cad. No: 85
Mecidiyeköy / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 266 76 99 (PBX)
Faks: (0 212) 266 77 04

MERS‹N (‹ÇEL) fiUBES‹ 
Kuvay-› Milliye Cad.
No: 13 MERS‹N 
Tel : (0 324) 238 76 50 (PBX) 
Faks: (0 324) 238 76 54

MERS‹N SERBEST 
BÖLGE fiUBES‹ 
Mersin Serbest Bölgesi
F Ada 3 Parsel MERS‹N
Tel : (0 324) 238 84 00 (PBX)
Faks: (0 324) 238 84 05

MERTER fiUBES‹ 
Fatih Cad. No:17
Merter / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 505 45 34 (PBX)
Faks: (0 212) 505 23 62

OSMANBEY fiUBES‹ 
Halaskârgazi Cad. No:202/A 
fiiflli / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 296 93 10 (PBX)
Faks: (0 212) 296 93 15

OSMANGAZ‹ (BURSA) fiUBES‹ 
Fevzi Çakmak Cad. No: 43/4
BURSA
Tel : (0 224) 223 23 50 (PBX)
Faks: (0 224) 223 62 72

OST‹M fiUBES‹ 
Ostim M. 100. Y›l. Bul. No: 51
Y.Mahalle / ANKARA
Tel : (0 312) 385 94 00 (PBX)
Faks: (0 312) 385 94 01

PEND‹K fiUBES‹ 
Dr. Orhan Maltepe Cad. 
No: 50/B 81480 
Pendik / ‹STANBUL 
Tel : (0 216)390 85 45 (PBX)
Faks: (0 216) 390 85 49

S‹RKEC‹ fiUBES‹ 
Vas›fç›nar Cad. No: 106 34430 
Sultanhamam / ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 513 36 90 (PBX)
Faks: (0 212) 513 62 20

S‹VAS fiUBES‹ 
Atatürk Cad. Afyon Sk. 
No: 7 S‹VAS 
Tel : (0 346) 225 79 60 (PBX)
Faks: (0 346) 225 79 64

fiANLIURFA fiUBES‹ 
Sarayönü Cad. No: 133/B
fiANLIURFA
Tel : (0 414) 216 20 22 (PBX)
Faks: (0 414) 216 54 00

TAKS‹M fiUBES‹ 
Tarlabafl› Cad. Tangram Plaza
No: 22 Taksim / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 361 41 48 (PBX)
Faks: (0 212) 361 68 64

TOPÇULAR fiUBES‹ 
Ramik›flla Cad. No: 37
Topçular - Eyüp / ‹STANBUL
Tel : (0 212) 674 60 75 (PBX)
Faks: (0 212) 674 60 94

TRABZON fiUBES‹ 
Kahramanmarafl Cad. 
Yavuz Han No: 26 TRABZON
Tel : (0 462) 326 00 30 (PBX)
Faks: (0 462) 326 24 94

ÜMRAN‹YE fiUBES‹ 
Alemda¤ Cad. No: 118 
Ümraniye / ‹STANBUL 
Tel : (0 216) 443 08 43 (PBX)
Faks: (0 216) 443 08 41

ÜSKÜDAR fiUBES‹ 
Hakimiyet-i Milliye Cad. 
Atlas Ç›kmaz› Sk. No: 5 / 42 
Üsküdar / ‹STANBUL 
Tel : (0 216) 495 48 74 (PBX)
Faks: (0 216) 495 48 87

ZEYT‹NBURNU fiUBES‹ 
Mummer Aksoy Cad. 
71 Sokak No: 2-A ‹STANBUL 
Tel : (0 212) 546 70 60 (PBX)
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