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Ozel Finans Kurumlan Birligi Yonetim Kurulu Baskani Ufuk Uyan

OFK sektoriiniin
bugtinii ve gelecegi

Bugiin artik Ozel Finans Kurumlari
stratejik amaclari dogrultusunda,
tlke ekonomisi icin gerekli
ekonomi disinda kalmis tasarruflarn
ekonomiye kazandirmak ve
ulkemizin yatirim, uretim ve
istihdamina katkida bulunmak
lizere subelesme ve tanitim
faaliyetlerine hiz vermistir.

trk finans sistemi 1980'i yillardan
I baslayarak uygulamaya konulan li-
beral politikalar sonucunda onemli
yapisal degisikliklere ugramistir. Bu gelis-
mede secilmis kredi politikalarmin terke-
dilmesi, mevduat ve kredi faizine serbesti
getirilmesi, liberal kambiyo duzenlemeleri
gibi deregtilasyona yonelik uygulamalarm
yant sira, sektore iliskin mevzuat duzenle-
melerinin uluslar arast kabul gormus
normlar duzeyine getirilmesi de 6nemli rol
oynarmstir. Ozel sektor tarafindan finansal
kurumlara yatinm yapilmasim cazip hale
getiren bir ortam yaratilmaya cahisilmistir.
Faizsiz esaslara gore bankacilik uygulama-
lannin yapilabilecegi yeni bir alan da Turk
finansal hayatina bu donemde kazandirl-
mistir.

19 yldur Turk finans sektortinde faaliyet-
te bulunan Ozel Finans Kurumlan (OFK),
1999 sonunda kabul edilen degisiklik ka-
nunu ile Bankalar Kanunu semsiyesi altina
girmis ve duzenlemeler acisindan daha
saghkl bir yapiya kavusmustur. OFK aci-
sindan, bu bir milat olmustur. Bu dénem-
de bircok krize maruz kalan Tuirk ekono-
misi ve finans sektort, cok inisli cikish
gunler yasamustir. Bu krizlerden en zorlu-
su olan Subat 2001'de, kurumlarnmiz cid-
di fon cikislarina sahne olmus ve bir finans
kurumunun tasfiyesiyle sektérumiiz bu
krizden cikmustir.

Ozel Finans Kurumlan stratejik amaclan
dogrultusunda, ulke ekonomisi i¢in gerek-
li olan ekonomi disinda kalmus tasarruflar

ekonomiye kazandirmak ve tlkemizin ya-
turm, tretim ve istthdamma katkida bu-
lunmak tizere subelesme ve tamtim faali-
yetlerine hiz vermistir. Ayrica bankacilik
bilgi ve teknolojisini yakindan izlemek,
musteri memnuniyetine odakh bir calisma
prensibi benimsemek, giderek artan reka-
bet ortamma uyum saglamak tzere yetis-
mis is gttt ve ileri teknolojiyi sinerjiye do-
nustirip, musteri kitlelerine en uygun ve
kaliteli hizmeti sunmak gayreti icine gir-
mislerdir.

OFK sube sayis1 2003'te yuizde 30 artisla
188'e, 2004 Temmuz'unda ytizde 20 arta-
rak 225'e ulasmistir. Sektorun personel sa-
yist ise 2003 sonunda yuzde 39 artisla 3
bin 503 kisiye, 2004 Temmuz ayinda ise
yuzde 20 artisla toplam 4 bin 215 kisiye
ulasmistir. Yapilan arastirmalara gore,
OFK personel ve sube sayilarimn da énu-
muzdeki yillarda Tablo 1'deki gibi gelis-
mesi tahmin edilmektedir:

2004 yih Temmuz ay1 sonunda Ozel Fi-

nans Kurumlar sektoranin topladig fon-
larin bankacilik sektorantn topladigr mev-
duata orani ytzde 3,13'e ulasmustir.
OFK' larin 2002 - 2003 yili sayilarm kar-
silasirdigimizda da actk¢a gortundugu
Uzere, ekonomideki saglikli gidisat devam
ettigi strece OFK'lann finans piyasasinda-
ki gelecekleri parlaktr. Yapilan arastirma-
larda da ontimuzdeki t¢ yil icerisinde ban-
kacilik sektortintn yuzde 5'ini, enfazla se-
kiz y1l icerisinde de ytizde 10'unu yakala-
yabilecek bir potansiyelin mevcut oldugu
tahmin edilmektedir.




Dual bankaciligm yapildigr yurt dist or-
nekleri de dikkatle incelendiginde, Turki-
ye'deki OFK'ara cok is dusmektedir. Bu
paym arttirilmast ¢ok zor degildir. Sadece
finans piyasasi dinamikleri icerisinde gtive-
nilirlik, hizli hizmet ve yeni tirtin yelpaze-
sinde iyi bir performans gosterilmesi sure-
tiyle, bes-on yil sonra tahmin edilen payla-
nn bile tizerine cikilmasi mumkun olacak-
ur. Toplam OFK sektoru aktif buyuklug,
on yi icerisinde bankacihk sektéruntin
ytzde 10'una ulasacakur.

Turkiye' deki bilyiik faizsiz projeler
Uluslar arasi kaynaklardan saglanan faiz-
siz murabaha (mal alim-satmima dayal)
sendikasyonlart son yillarda Turkiye'de de
yapilmaya baslanmustir. Bunlara yakin za-
manlarda gerceklestirilen 100 milyon
USD'lik Turkeell, 60 milyon USD'lik Tepe-
Akfen-Vie Yaurmm Yapim ve Isletme A.S.
(TAV), 30 Milyon USD'lik Vestel ve son
olarak da 92,5 milyon USD'lik Petrol Ofisi
murabaha sendikasyonlar en iyi ornektir.
Bu tip murabaha sendikasyonlarinda
OFK'arn da adindan bahsedilmeye bas-
lanmasi, OFK'lar olarak ¢ok iyi yolda oldu-
gumuzun bir gostergesi niteligindedir.

OFK sektoriiniin gelecegi

Ulkemizde finans sektorinin son yillarda
gosterdigi toparlanma ve yeniden yapilan-
maya paralel olarak, enflasyonsuz ortama
gectigimiz bu donemlerde, OFK'larm "nic-
he" marketlerinde buytmelerini devam et-
tirirken, akdif kalitelerini kontrol ederek, fi-
nans sektortinun bitiintne de hizmet vere-
cek bir yapiya kendilerini hazirlamakta ol-
duguna inantyorum. Bunun i¢in oncelikli
olarak ileri seviyede teknolojik alt yapilart
ile reguilasyon doneminin getirdigi yeni or-
tamda, sermayelerini/6zkaynaklarin ve
nitelikli insan giictnt hazirlamalarinm,
rekabete kiyasla ytiksek olan maliyet
yapilarim tekrar gozden gecirmelerinin el-
zem olduguna inantyorum.

Sonug olarak Turkiye'deki faizsiz ban-
kacilik son iki yilda 6nemli bir gelisme kat
etmesine ragmen dunyadaki faizsiz ban-
kacilik uygulamalarn agisndan hala cok
geridedir. Dunyadaki faizsiz finans kuru-
luslarim yonettigi ortalama 230 milyar
USD civarndaki fonun bir kismi, global
bankacihktaki yeni yaklasim ve enstriiman
cesitlemesi ile Turkiye'ye de gerekli acihmu
saglayabilecek ve ekonomisini guclen-
direbilecek adimlar atmasma yardimci
olabilecektir.

Tablo 1: Ozel Finans Kurumlari sube ve personel gelecek tahminleri

Sube Sayilari
2004 260
2008 483
2012 670
2014 746

Personel Sayilari
4.291
7.416
9.538
10.515

Tablo 2: Murabaha kullanan Tiirk sirketler

Grup Adi Kullanilan Miktar
Zorlu 32 milyon dolar
Vestel 30 milyon dolar
Turkcell 100 milyon dolar
Tepe-Akfen Vie 60 milyon dolar
POAS 92,5 milyon dolar
Toplam 315 milyon dolar
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Kullanim Amaci
ihracat finansmani
Beyaz esya Uretim araclari
GSM hizmeti icin donanim alimi
Ataturk Hava Limani kapasite artirimi
Petrol urlnleri ithalati
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2004 yilinda ytizde 5 civarinda bilylimenin gerceklesmesi beklense de

Diinya ekonomisi onemli risklerle

karsi karsiya

Diinya ekonomisi bes biiyuk riskin
tehdidi altinda. Bu risklerin ug¢liniin
yani cari islemler acig1, kontrol
disina ¢cikmus biitce yapisi ve
yeniden ortaya ¢ikan korumacilik
politikalarinin merkezinde Amerika
Birlesik Devletleri bulunuyor.
Dordiincu risk, asiri isinmis olan

Cin ekonomisi, besinci risk ise birka¢
aydir hizla artmaya baslayan petrol
fiyatlar.

tnya ekonomisinin 2004 yilinda
Den azindan ytzde 5 oraninda bir

buytimeyi gerceklestirecegi tah-
min ediliyor. 4,7'den daha hizh bir buyu-
menin gerceklesmesi halinde ise son yir-
mi yilin en guclu buytimesi yasanmis ola-
cak. Ancak yuksek petrol fiyatlarini ve
Cin ile ABD ekonomilerinin yavaslayan
hizlarini, buytimenin gelecegini etkileye-
cek kayg verici isaretler olarak yorumla-
mak mumkun.

Bu yil basinda dunya ekonomisinin itici
guct olan ABD ekonomisinin buyutyecegi
tahmin edilmisti, ancak son dénemde bu
ekonomideki buytimenin biraz dusecegi
kesinlesti. Bu durumun, Japonya ve diger
buytk Asya ekonomilerinin beklenenden
daha giicli buytimeleriyle, diinya ekono-
misi acisindan dengelenmesi bekleniyor.
Diger taraftan Latin Amerika'nin alt ay
oncesine gore cok daha iyi bir performans
icinde oldugu, Avrupa'nin da kendinden
beklenen buyume oranma ulasabilecegi
gortltyor.

Esasinda 2004 yilinda dtinya ekonomisi-
nin gucli buytimesinin temelinde, guiclt
ekonomilerin bu y1ih ve 2003"in ikinci ya-
risin1 iyi gecirmeleri yatiyor. Ikinci ceyrek-
lerde bircok tilkede ekonomik buytime
yavaslasa da yilin geri kalaninda daha ol-
cult bir buytime gerceklesmesi mtmkin
gortintiyor. Bu arada dunya genelinde
enflasyon oranlarinin toparlanmaya basla-
mast da umut veriyor.

Bu onemli gelismelerle birlikte Japonya,
Euro alani ve diger gelismis tlke merkez

bankalar1 para politikalarini daha da siki-
lasirmaya bagladilar. Ozellikle Cin'in de
aralarinda oldugu bazi gelismis tlkeler,
parasal ortamlarin sikilastirmayn tercih et-
melerine ragmen, dunya genelinde para-
sal politikalarda genel bir uyum s6z konu-
su. Birkac Avrupa ulkesi ve bazi gelismis
llkelerin ekonomik aktiviteyi destekle-
mek icin ongordukleri mali gostergeler,
ekonomik buytme tizerinde olumsuz rol
oynasa da, mali politikalarn gelecek yil-
lardaki konsolidasyon stirecinde mutevazi
bir sekilde hareket etmesi bekleniyor.

2004 yihnin sonlarma geldigimiz su
gunlerde, dinya ekonomisi bes buytk ris-
kin tehdidi alunda. Bu risklerin sadece ti¢
tanesinin merkezinde Amerika Birlesik
Devletleri bulunuyor. Bunlar; cari islemler
agig1, kontrol disina ¢ikmis biitce yapisi ve
yeniden ortaya ctkan korumacilik politi-
kalar. Dordunct risk ise asir1 1sinmus olan
Cin ekonomisi ve son olarak da, birkac
aydir hizla artmaya baslayan petrol fiyatla-
r1. Bu risklerin en onemli ozelligi, birbirle-
rini tetiklemis olmalar. Petrol soku, dola-
rin devrilmesi ve kabaran Amerikan acik-
lan, yiksek enflasyon ve faiz uretiyor.
Keskin bir sekilde dusmus olan dolar, pet-
rol fiyatlarinda artis olasihgini artiriyor.
Bununla birlikte, genis butce aciklart bu-
yuk ticaret aciklarmin dogmasima neden
olurken, korumacilik ve dolarm kirilganli-
g1 daha fazla 6ne cikiyor. Bu riskleri genel
olarak ele aldigimizda ise diinya ekonomi-
sinin 2004 yili buytime tahminlerinin al-
tinda buytyecegi ongorultyor.




ABD'nin cari islemler a¢igi korkutuyor

Bu riskler icinde oncelikli olarak en cok
alarm veren risk, ABD'deki cari islemler aci-
g1. Yillik 600 milyar dolara ulasan bu acik,
toplam ABD ekonomisinin yuzde 5'ni geg-
mis durumda. Yapilan yeni tahminlere gore
ytzde 5'lik bu oran artmaya devam edecek.
Ortaya ¢ikan bu gorantimun ug temel sebe-
bi bulunuyor. Birincisi, ABD ithal mallari,
su anda ihracaun yaklasik iki kat duru-
munda. Thracatn, ithalatn artisindan iki kat
daha hizla artmasi gerekiyor ki, bu bozul-
manin 6ntne gecilebilsin. Ikincisi, Ameri-
ka'mn ekonomik buytimesinin diger buiytk
pazarlardan hizli olmasi ve ABD'nin ytiksek
gelirli kesiminin ithal mallara olan talebinin,
ABD ihra¢ turtnlerine olan talepten daha
hizli biiytimesi. Son olarak ise ABD'nin ytik-
sek borclu pozisyonu (Giincel rakamlarla,
2,5 trilyon dolar1 buluyor) faizlerin artisina
bagl olarak, yabancilar icin net yatnm gelir
odemelerinin duizenli bir sekilde artmasina
yol acmast.

2002 ile 2003 yillar1 arasinda dolarn de-
gerinin dusmesi, bu aciklarn strdtrtlebilir
seviyeye indirilmesine yardim ediyor. Eger
surdirtlebilir seviyelere inilmekte gecikilir-

Tablo 1: Diinya ekonomisi 6zet verileri

2002 2003
Yillik biiyiime orani (%)
Duinya ekonomisi 3,0 39
Gelismis ekonomiler 1,6 2.1
- ABD 19 30
- Euro alani 0,8 0,5
- Japonya 03 25
Gelismekte olan Ulkeler 48 6,1
- Afrika 35 43
- Asya 6,6 77
- Orta Dogu 43 6,0
TUketici enflasyonu (%)
Gelismis ekonomiler 1,5 1,8
Diger yukselen piyasalar ve gelismekte olan Ulkeler 6,0 6,1
Dunya ticaret hacmi (Mal ve hizmetler) (o)
ithalat
- Gelismis ekonomiler 26 37
- Diger yukselen piyasalar ve gelismekte olan ulkeler 6,0 11,1
ihracat
- Gelismis ekonomiler 22 2,6
- Diger yukselen piyasalar ve gelismekte olan ulkeler 6,6 10,9

se, dolardaki kacinilmaz dustistn beklenen-
den ¢ok daha hizli ve genis olabilecegi uya-
risinda bulunuluyor. Bununla birlikte Ame-
rikan trin ve is piyasasi, bir yildan daha
fazla bir stredir olumsuz sinyaller veriyor.
Dustk dolar belli bir noktada enflasyonu te-
tiklerken, ABD faiz oranlan iki haneli ra-
kamlara dogru kayiyor. Eger gelecekte pet-
rol fiyatlari ve britce aciklari artmaya devam
ederse, bu durum hic stiphesiz ki, daha da
kotulesecek. Daha hizli ve genis i¢ talebin
duisen ticaret fazlasim dengelemek icin art-
mast nedeniyle, bu negatif etkinin diger tl-
keleri daha ciddi sekilde etkileme riski de
yukseliyor.

Dolardaki ve dunya ekonomisindeki geri
gidis kesinlikle yeni degil ama bu durum
simdilerde daha korkutucu bir boyut kaza-
niyor. Rekor seviyedeki dis ticaret acig1 ve
uluslar arasi borclar nedeniyle her iki unsu-
run da hizlica artma olasihgr oldukea yuk-
sek. Petrol fiyatlarinda artis potansiyeli, do-
lardaki dususle birlikte ytiksek issizligin ve
enflasyonun oldugu 1970'lerdeki gibi parel-
lellik izliyor.

Ote yandan, butce agiklan ve korumacihk
politikalar1, gelecek resminin kararmasina

Kaynak: IMF Dlinya Ekonomik GortinimuU Raporu, Eyltl 2004

*Mevcut projeksiyona gore

neden oluyor. Resmi projeksiyonlar gelecek
on yilda mali dengesizligin 5 trilyon dolar
olacagim ongortyor. Clinton doneminde
Kongre'ye sunulan planla, belli bir stire zar-
finda kapaulan butce aciklari, Bush'un bas-
kan secilmesiyle vergi kesintileri baslaynca,
bir trilyon dolara yaklasti. Hentiz bu mali
acign kapatilmasi yonunde ciddi bir tartis-
ma yaptnus degil. 1990arm basinda agik
veren biitce, 1999-2001 doneminde fazlaya
gecerken, dis dengedeki sapma yeniden
yukseldi. Ancak artan mali aciklar, 6zellikle
ekonomi tam istihdama yakinken, yabanci
sermaye ihtiyac siddetlendi. Sonuc olarak
dis acik keskin bir sekilde artti.

Korumacilik politikalarina doniis
Duinya ekonomisinin yakin bir gelecek-
te etkileme olasiligr bulunan diger bir risk
unsuru ise bugtinlerde yeniden filizlenen
korumacilik politikalari. Actkca serbest ti-
careti destekledigini ifade eden Bush'un,
Asya Latin Amerika ve Afrika'daki bircok
tlke ile serbest ticaret anlasmalarn imzala-
maya devam ederken, celik tretiminde asi-
11 korumacilik politikalart uygulamasi,
dtinya ekonomisi acisindan cok da saghkl

2004~ 2005*
5,0 43
3,6 29
43 35
2,2 2,2
44 23
6,6 59
45 5,4
7,6 6,9
5,1 48
2,1 2,1
6,0 55
7,6 5,6

12,8 11,9
8,1 6,3

10,8 10,6
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degil. Nitekim celik tarifelerine uygula-
nan korumacthigm yasal olmadigi Dunya
Ticaret Orgutil tarafindan da dile getirili-
yor. Aslinda Bush'un korumacilik politika-
lan yalmzca celik tretimiyle simrh kalma-
y1p, seker tretimi, sigir ve mandira gibi en-
dustrilerde de devam ediyor. Uygulanan
bu korumact politikalara ragmen, ABD'de-
ki istihdamin deniz asirt tlkelere kaymasi-
nim uluslar arasl ticaretin bir unsuru oldu-
guna inandigmm vurgulayan Bush, bunu
destekliyor.

Sonug itibariyle ABD ekonomisinin bu
yili buytume ile tamamlamasi bekleniyor,
ancak bu butytimenin yilin basinda yapilan
tahminlerin oldukea gerisinde kalacag du-
stunuluyor. Cari islemler acigma bagl ola-
rak, butce dengesizligi artik surdtirtlmesi
oldukea kritik bir noktaya gelmis gibi go-
ranayor.

Diger taraftan, son t¢ yildir dunya ticare-
tinin ytizde 20'sine sahip olan Cin'in de
dikkatle izlenmesi gerekiyor. Cunki kont-
rolden c¢itkmis kredi genislemesi ve
GSYIHnin yansna yaklasmus olan strdi-
rilemez yatirim seviyesiyle birlikte Cin'in
buytmesi yavasladi. 1992 yilindan sonra
asir1 buytimeyi sogutan tlkede, bitytimede
yedi y1l boyunca dusts yasandi. Oldukca
sert olan bu disusin Cin ekonomisi icin
gercekten zarar verici olabilecegi dile getiri-
liyor. Aynca Cin'in yavaslamasmin dunya
ekonomisinin buytimesini de olumsuz
yonde etkileyebilecegi vurgulaniyor.

Dtinya ekonomisinin ontndeki son risk
ise petrol fiyatlarnda yasanan gelismeler.
Bugunlerde fiyatlar, spekulator hareketleri-
nin etkisiyle 50 dolart asmis durumda. Esa-
sinda enerji probleminin temelinde dogal
oligopol piyasasinin  varhgr yatyor.
OPEC'in kisa donemde arzi kisitlamasimim
yant sira, bu durum uretim kapasitesine
baglt olarak uzun dénemde fiyatlarn piya-
sa rekabetinin trettigi fiyaun tzerine cik-
masina neden oluyor. Petrol tireten tlkele-
rin fiyat konusunda her zaman basanh ol-
duklarm soylemek mumkun degil. Gecen
otuz yilda da OPEC petrol fiyatlarinda kes-
kin dustsleri yasadi ve fiyat oynamalar
karsisinda genellikle bugtn oldugu gibi ba-
sarisiz oldu. Bununla birlikte piyasadaki
mevcut kartele bagh olarak, dunya petrol fi-
yatlar gecmis otuz yilda tretim maliyetleri-
nin ortalama iki katina c¢iku. Petrol fiyatla-
rnda yasanan bu artis, global ekonomik
aktiviteyi etkileyecek.

Diger taraftan petrol piyasasindaki arz
dengesinin, artan ekonomik aktivite tara-
findan sikilastinldig1 gozleniyor. Bugtinler-
de global talep, gunluk 80 milyon varilin
uzerine dogru ¢ikiyor. Suudi Arabistan ve
diger ulkelerde, artan petrol uretimindeki
asirt kapasite varligi oldukea duistik seviye-
lerde. Bu durumda, arzda yasanacak bir si-
ki, fiyatlarm yukari yonlu hareketine ne-
den olabilecek. Eger bu durum gerceklesir-
se, diinya ekonomisi tam anlamuyla potan-
siyelinin altinda dusebilir.

ABD ve Amerika kitasi

ABD ekonomisi i¢in yapilan tahminler, y1-
Iin ilk aylarina gore geriledi. Ozellikle son
ceyrekte, yilin ikinci ceyreginde yuzde
4'lik buytime tahmini yapilirken, bu tah-
min buginlerde ytizde 3,5'e cekilmis du-
rumda. Yapilan bu ayarlamalarin temelinde
hizl bir sekilde artan petrol fiyatlan bulu-
nuyor.

Reel net ihracat da GSYIH'nin buiytmesi-
ne olumlu yonde katkida bulunuyor. Bu
baglamda net ihracattaki kottlesme, ABD
uretimine son yillarda daha az olumsuz et-
ki etti. ABD potansiyel tiretim bliytimesinin
yuzde 3,25 (ytizde 1 is guct buytmesi ve
2,25 verimligin buytmesi) olacagl ongoru-
layor. Bu varsayimlarla birlikte, 2005 so-
nunda, siirh bir oran olan ytizde 3,25 bu-
yume bekleniyor. Ancak bu noktada ABD
ekonomisinin yaratacagi yeni istihdam ola-
naklart kritik rol oynuyor. Strekli olarak
artan istihdam, bir anlamda, ttketici gtive-
nini desteklerken, ihmh bir sekilde ic tale-
bin de stirdirtilmesine yardim ediyor.

Ote yandan, tahmin edildigi gibi Fed, pa-
ra politikasini stkmaya baslayarak Haziran
ayinin sonunda ve Agustos ayinda, kisa do-
nem faiz oranlarmi 25 baz puan artirdi.
Fed, May1s aymda actkea para politikasim
sikilastiracag yontunde isaretler verirken, fi-
nans dtinyast yil sonunda kisa dénem faiz-
lerin ytizde 2'nin, 2005'te ise ytizde 4'tn
lizerine ctkarlmasim bekliyor. Bu beklenti-
lerle birlikte, 10 yillik hazine bonolarmn
faizleri de, hizh bir sekilde artarak ytizde
4,75 seviyesine cikt.

Ote yandan kitanin énemli tlkelerinden
biri olan Kanada'ya bakildiginda, 2004 y1-
Iinda yasanan buytimenin, beklenen sevi-
yenin altinda gerceklesecegi goruluyor.
Ozellikle ABD ekonomisinin beklenenden
daha yavas buiytimesi, Kanada ekonomisini
olumsuz etkiledi. Yitksek petrol fiyatlarmn
dogal etkisi ve Kanada dolarmimn deger ka-
zaniminin azalmaya baslamastyla birlikte,
2005 yih icin ytzde 3 civan buytme tah-
mini yapilmaya baslandi.

Kanada'nin yam sira Amerika kitasinin
onemli tlkesi olan Meksikanmn ise 2004
sonunda buytmesini ytzde 4 olarak ger-
ceklestirmesi 6ngoriluyor. Ug yil once pet-
rol fiyatlarnnda yasanan hizh yikselmeyle
birlikte, Meksika Peso'su gticltt bir deger
kaybt yasadi. ABD ekonomisi ile yakin ilis-
kisi bulunan Meksika'nmn, yavaslayan ABD
ekonomisini desteklemeye ¢alismasina rag-
men, ontmuizdeki yil bu yildan daha kotu
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veya daha iyi bir performans sergilemeye-
cegi dustnuliyor.

Diger taraftan artik adi krizlerle amlan Ar-
jantin'de ise 2004 yilinda, krizlerin ¢énemli
bir sonucu olarak yiiksek btiytimenin ya-
sanmasl bekleniyor. Ancak bu buytmenin
ontmiizdeki yillarda normal temposuna
inmesi strpriz olmayacak.

Kitanin diger onemli tlkesi Brezilya da
ekonomik btiytime yontinde gicli adimlar
auyor. Ozellikle ihracaun guclti biytimesi
sonucu, 2004 yih buytimesinin ytizde 3'ler-
den yuzde 4'lere ctkacagl tahmin ediliyor.
Onumtizdeki yil ise, faiz oranlarmin diis-
mesiyle birlikte i¢ talebin canlanmasi, eko-
nomik buytimenin daha yiiksek seyretme-
sinde en onemli itici gli¢ olacakur.

Asya'da "Cin" mercek altinda
2003 yihinda ve 2004 yilmin ilk ¢eyregin-
de, ekonomik btiytime acisindan giiclt so-

nuglar elde eden Japonya, 2004 y1ili icin yuiz-
de 4 gibi bir yuksek buytime sinyali veriyor.
Ancak ABD ekonomisinin yavaslama olasih-
g1, Japon ekonomisini de tehdit ediyor.
2005 yil i¢in yapilan tahminlere bakildigm-
da, ekonomideki halen buytme yontnde
potansiyelin mevcudiyeti ve i¢ talepte yasa-
nan canlanma, gelecek yillarda buytmeye
katkisi olacak unsurlarm basinda yer aliyor.
Deflasyonist baski sona ermis bulunurken,
gortnirde enflasyon tehlikesi de yok. Bu-
nunla birlikte Japonya Merkez Bankast uy-
guladigy para politikast ile ekonomik buiyu-
menin saglam dinamiklere oturtulmasma
yardim ediyor.

Ote yandan Asya'min en ¢ok mercek altina
alinmasi gereken ekonomilerinin basinda
Cin geliyor. Dinya ekonomisi acisindan
basli basmna 6nemli bir gtindem maddesi
olan Cin'in gosterecegi ekonomik perfor-
mans, tim ekonomiler i¢in 6nemli. 2004 y1-

Tablo 2: Secilmis lilkelerin biiylime tahminleri (Yiizde olarak)

2004
Dinya 5
Gelismis Ulkeler 35
ABD 425
Japonya 425
Bati Avrupa 2,25
ingiltere 3,25
Euro Alani 2
Almanya 1,75
Fransa 225
italya 1,25
Digerleri 3,25
Gelismekte olan ve 6,75
gecis ekonomileri
Asya 775
Cin 875
Hindistan 75
Digerleri 6,25
Latin Amerika 5
Arjantin 7
Brezilya 4
Meksika 4
Digerleri 6
Merkez ve Dogu Avrupa 5,75
Orta Dogu 45
Afrika 45
Kaynak: IMF

2005 2004 2005
4. Ceyrek 4. Ceyrek

3,75 4,25 3,75
2,75 3 2,75
3,25 35 3,25
25 3 25
25 25 25
2,75 3 2,75
2,75 2 25
2 1,75 2
25 25 25
2 1,75 2
35 3,25 35
5
6
7
6,25
5
4
45
4
4
4
5
4
4

linin ilk ceyreginde yetkililerin tlke ekono-
misini sogutma cabalarna ragmen Cin eko-
nomisi, hafif dalgalanma egilimi gosterdi.
Ikinci ceyrekte ise onemli ekonomik goster-
geler, ekonominin yildan yila yavaslama egi-
liminde olduguna isaret etmesine karsin,
ekonomik buytmenin ytizde 9,5 olarak ger-
ceklesecegi tahmin ediliyor. 2003 yili ve
2004 yilinin basinda guclu bir buytime ya-
kalayan Cin ekonomisi, bu yil icin ytzde 8
ile 8,75 civarmda biytimeye isaret ediyor.

Avrupa'da biiyiime
beklenenin tizerinde

Avrupa, son iki-t¢ yildir ekonomisindeki
yavaglamay1 durdurmaya calistyordu. Ozel-
likle buiytik ekonomilerde yasanan yavasla-
ma, bolgeyi ekonomik agidan zora sokuyor-
du. Ancak 2004 yilinda, bolgedeki bazi bu-
yuk ekonomiler 6zellikle de Fransa ve Ingil-
tere, gecen ylllara gore daha olumlu bir yon-
de performans sergiledi. 2004 yilinda, bek-
lenenin tzerinde bir buiytime performanst
ortaya koyan Bati Avrupa, sene basindaki
beklentileri sonucsuz ¢ikardi. Ancak bolge-
nin buytk ekonomilerinden biri olan Al-
manya, diger tilkelere gore yavas buytiimeye
devam ediyor. Almanya ile birlikte 2004 y1-
linda bolgedeki en dustik buytimeyi gercek-
lestirecek olan tilkenin Italya olacag dusti-
nultyor. Sonug olarak, dunyadaki diger ge-
lismeler de goz ontine ahndiginda, Euro ala-
nimn 2004 yihindaki buytimesinin yizde 2
civarinda olacagi ongortltyor.

Yuksek petrol fiyatlari Bati Avrupa'nin
ekonomik biiytimesini olumsuz yonde etki-
lerken, diger para birimlerine kars: gliclenen
Euro'daki bu deger artismin orta vadede
ontine gecilecek gibi gorunmiiyor. Bu arada
tuketici ve is giiveni tedricen diizelme egili-
mine girmis durumda. I¢ talep ise
GSYIH'nin biytimesine uyumlu katkida bu-
lunuyor.

Diger taraftan Avrupa Merkez Bankas
(ECB), diger gelismelerin tam aksine ¢ok da-
ha akillica hareket ederek, faiz artirimu poli-
tikasina hentiz baglamadi. Artan enflasyon
rakamlarina ragmen, ECBnin Bau Avru-
pada ekonomik buytumeyi desteklemeye
devam edecegi gorulityor. Diger taraftan
yuksek petrol fiyatlart bolgenin en biytik
llkesi olan Rusya'nin ekonomik buytimesi-
ne katkida bulunurken, genel olarak bolge-
nin buytimesinin yiizde 5,5'e ulasacag dii-
stniltyor. 2005 yil icinse, gecici faktorler
nedeniyle ekonomik biiytimenin biraz da
olsa duraksama olasihg bulunuyor.
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Basta cari aclk olmak Uuizere, bazi riskler bulunsa da

Ekonomide yiikselis trendi devam ediyor

son yillarda gugcli bir biylime
trendine giren Turkiye
ekonomisindeki gelismeler,
gelecege yonelik beklentileri

de iyilestiriyor. Ancak istihdamsiz
biiylime ve artan cari acik
dikkate alinmasi gereken
tehlikeler olarak one cikiyor.

12

tirkiye'de 14 Nisan 2001'de uygu-
I lamaya gecilen ekonomik progra-
min son aylarina gelindigi su gin-
lerde, makro ekonomik gostergeler aci-
sindan son on bes yilin en iyi donemleri
yasaniyor. Programin en onemli ayakla-
rindan biri olan enflasyon hedefi tutar-
ken, ekonomik buytimede uzun zaman-
dir gerceklesmeyen rakamlar ortaya ¢iki-
yor. Tum bu gelismelere ragmen, cari
aciktaki artis ve makro ekonomik verile-
rin kaliciligina yonelik endiseler onemli
soru isaretleri olarak ekonomi yonetimi-
nin karsisinda duruyor.

Enflasyondaki diistis kalici mi?

Son yirmi yillik stirecte Turkiye ekono-
misindeki sorunlarin en 6nemli kaynag
olan enflasyon, bugiinlerde tek haneli ra-
kamlara dogru geriliyor. Ancak enflasyon
rakamlarindaki iyilesmeye ragmen, bu du-
sts trendinin gercekten kalici olup olma-
digr sorusuna hentiz net bir yanit verilebil-
mis degil. Enflasyonun kalcr bir sekilde
dusurtilmesi; toplumun tim kesimlerini
yakindan ilgilendirdigi gibi, ekonominin
saghkl bir yapiya kavusmast icin de gerek-
li bir kosul. Uygulanmakta olan para poli-
tikasinda; enflasyonun hedeflenen seviye-
lere cekilmesinde ic talebin kontrol altina
alinmasi, dolaysiyla talebe dayali enflasyo-
nist baskinin ortadan kaldiriimast on plana
ctkiyor. Bu noktada da, potansiyel tiretim
dtizeyinin takip edilmesi gerekiyor. Mer-
kez Bankast enflasyon hedefini tutturmaya
odaklamirken, arz ve talep dalgalanmalari-

na yol acacak faktorlerin yani sira, gelece-
ge iliskin enflasyon beklentilerini de izle-
mek durumunda. Ctnku gelecek doneme
iliskin enflasyon beklentileri; treticilerin
fiyatlandirma kararlarinda etkili oldugu gi-
bi, isci ve isveren arasindaki ticret kontrat-
lan, hane halkinn titketim harcamalan,
dolayisiyla tasarruf kararlar, piyasa oyun-
cularmin portfoy dagilimini belirlemek yo-
luyla faiz oranlan ve girisimcilerin yatinm
kararlan gibi bircok kanaldan da enflasyo-
nu dogrudan veya dolayh olarak etkileye-
biliyor. Dolayisiyla enflasyon tizerinde et-
kili olan arz ve talep odakl faktorlerdeki
gelismelerin takip edilmesinin yaninda,
gelecek doneme iliskin enflasyon beklenti-
lerini etkileyen faktorlerin de iyi analiz
edilmesi ve yonetilmesi ozellikle de ic ta-
lepteki artisin ana dinamigi olan ttiketici
kredilerine dikkat edilmesi buiytik onem
tastyor.

Enflasyondaki diististe Merkez Banka-
simin onemli rolinun yamnda etkili olan
bir diger unsur ise doviz kuru. Kur etkisi
olarak adlandirilan bu durum, simdiye ka-
dar devamh olarak enflasyondaki dustis
trendini destekler nitelikte hareket etti.
TLmin 2003 yilinda ozellikle dolar karsi-
sinda reel olarak yiksek oranlarda deger
kazanmasinda, ithal girdi (petrol vb.) ma-
liyetlerinin kontrol altina alinmasinda ve
dolayisiyla enflasyon hedefinin tutturul-
masinda ¢énemli rol oynadi. Bu durum, ay-
nm donemde TEFE ve TUFE oranlan ara-
sindaki farkin acilmasinda da etkili oldu.
Ithal girdi mallar icermesi itibariyle, TEFE




endeksi kurdaki dalgalanmalara daha du-
yarl oldugundan ve 2003 yihnda TL deger-
lendiginden, TEFE artis orami, TUFE artis
oraninin hayli alunda gerceklesti.

Ote yandan tarihsel veriler, reel kur en-
deksi artiginda, yani TL deger kazandigin-
da, enflasyonun asag1 yonld, aksi durumda
ise yukart yonlu hareket ettigini gosteriyor.
Bu etkinin ontimuzdeki donemlerde, nasil
yon cizecegi oldukea onemli. Petrol fiyatla-
rmn zirve yapmasl, Irak'taki gelismeler,
ABD yonetimindeki degisiklik veya sturekli-
lik ve ABD'nin buytimesi, dolarm bundan
sonraki donemde seyrini etkileyecek. Diger
taraftan Turkiye'deki mevcut siyasi gelis-
meler de bundan sonraki donemlerde kur
tzerinde etkili olacak onemli unsurlar ola-
rak goze carpiyor.

Bu gelismeler cercevesinde yil sonu doviz
kuru beklentilerine bakildiginda, doviz ku-
runun ve enflasyondaki beklentilerin he-
defler cercevesinde gerceklestigi goruliyor.
Ozellikle 2003 yihmn Subat aymndan itiba-
ren doviz kurundaki yil sonu beklentileri
strekli geri giderken, enflasyon beklentileri
de bu gidisata ayak uydurmus durumda.
Mart ay1 itibariyle, 2004 y1l sonu enflasyon
beklentilerinin ytizde 12 hedefinin altna
dismus olmasi, uygulanan programa olan
guvenin bir gostergesi olarak ayri bir onem
tastyor. Enflasyon beklentilerinin hedefin
aluna cekilmesinde, ozellikle 2004 yilimn
ilk aylarmda yasanan hizh duststn buyuk
etkisi var. 2003 yilin ilk bes aylik done-
minde aylik enflasyon oranlarmm ytiksek
¢tkmast, bu yilin aym déneminde enflasyon

oranindaki dustistin daha belirgin olmasin-
da onemli rol oynuyor.

Ote yandan son aciklanan enflasyon veri-
leri, 2004 y1li icin enflasyon hedefinin stirp-
riz yapma olasithginin diisttk oldugunu gos-
teriyor. Buna gore Eylul ayinda tanm fiyat-
larindaki hizhi artis Toptan Esya Fiyat En-
deksimin (TEFE), kiradaki artis da Tuiketici
Fiyat Endeksinin (TUFE) yukselmesine
neden oldu. Aylik bazda ytizde 1,85 ¢tkan
TEFE, yillikta ytizde 12,5 ile yil sonu hede-
finin tizerine ¢ikarken; TUFE ayhkta 0,94,
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yan kira alt kolunda ise fiyat artislan aylik
yuzde 2,5, yillik ytuzde 19,7 olarak gercek-
lesti. TUFE'de dikkat ¢ceken bir diger alt kol
ise egitimdi. Okullarmn acilmast nedeniyle
Agustos'ta yukselisin sinyallerini veren egi-
tim sektorunde fiyatlar aylik bazda ytizde
3,3, yillik bazda ytzde 13,1 artt.

Sonug itibariyle 2004 y1ih enflasyon hede-
fine ulasilacak olsa da, fiyat istikrarnmn stir-
durtlebilirligi en onemli noktalardan biri
olarak one cikiyor. Bir baska deyisle, enflas-
yonu dustrmenin ne kadar zor oldugunu
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yilhkta ise ytizde 9 oldu.

Devlet Istatistik Enstitusii'niin (DIE) acik-
lachgr rakamlara gore, TEFE yilhk bazda
yuzde 12,5 ile yilin en ytiksek diizeyine
ulasirken, bu yil ilk kez yil sonundaki ytiz-
de 12'ik hedef asildi. TEFE'de bu yuksek
oranh artisin en énemli nedeni tanm sekto-
ri oldu. 1,85 puanlik TEFEmin 1,2 puam
(yuzde 64'1) tanm sektorundeki fiyat artis-
larindan kaynaklanirken 0,5 puanhk etki
imalat sanayinden kaynakland1. Tarm sek-
torinde aylk enflasyon yuzde 5,5 acikla-
nirken, enflasyon imalat sanayinde yuzde
0,7, madencilikte ytizde 3,4, elektrik gaz ve
su sektortinde yuzde 0,3 oldu.

Diger taraftan, Merkez Bankasi'min son
donemlerde 1srarla uyardig, htikiimetin de
onlem almayt dustundugu kira fiyatlarinda-
ki artis, aylik bazda TUFE'yi en fazla etkile-
yen alt kalem oldu. DIE verilerine gore ay-
Iik TUFE ytizde 0,94 olurken, artisin yarist
konut sektortinden kaynaklandi. Konut
sektorunde fiyatlar aylik bazda ytizde 2, yil-
ik bazda yuzde 14,6 oldu. Bu sektordeki
fiyatlarin sekillenmesinde 6nemli rol oyna-

gayet yakindan tecrtibe eden Turkiye'nin,
bundan sonraki dénemlerde duisen bu enf-
lasyon rakamlarini kalici hale getirmek icin
de bir o kadar calismas: gerekiyor. Bu nok-
tada, karar alicilann karsisina kaliciligy sag-
lamak gibi ¢cok ciddi bir problem cikiyor.
Bu problemin ¢ozumt ise ekonomideki ya-
pisal sorunlann tizerine kararhhkla gidil-
mesinden geciyor.

Yiiksek tempolu biiyiime,
diisiik istihdam

Son yasanan krizde ytizde 9,5 kiculmus
olan Turkiye ekonomisinde, bugtinlerde ol-
dukea yiksek tempolu buytme rakamlart
gerceklesiyor. 2004 yilmin ilk ceyreginde
sturpriz yaparak ytizde 12,4 buytyen eko-
nomi, bu strprizi yihn ilk yansinda da de-
vam ettirerek, ytizde 14,4'e ulasti.

Bu giclt buytimenin alt unsurlari ince-
lendiginde, sanayi ve ticaret sektortintn
performanslart dikkat ¢ekiyor. Ik ceyrekte
dusts gosteren tarim sektort ise ikinci cey-
rekte olumlu yonde biytime sergiledi. Ikin-
ci ceyrek buyume rakamlarinda esas itiba-
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riyle 6ne ctkan diger bir unsur insaat sekto-
rindn halen eski diizeyine ulasamasa da iyi-
lesme strecini sturdirmesi oldu. Yasanan
krizden bu yana, ilk olarak 2004 yihnin ilk
ceyreginde buyume gerceklestiren insaat
sektortntn istthdam tzerinde olumlu etki-
lerinin olacag ongorulilyor. Son aciklanan
istihdam verileri, istthdam yaratmayan bir
buytimeye isaret ediyordu. Bu cercevede
ekonomik buytimenin ikinci ceyrekte de-
vam ediyor olmasi, istthdam rakamlarmin
onemini daha fazla on plana cikard.

Ote yandan i¢ talep ve yaunmlardaki can-
lanmamn etkisi, 6zel nihai tiiketim harcama-
lar ve ozel sabit sermaye olusumu verilerin-
de belirgin bicimde gorultyor. Birinci cey-
rekte 0zel sabit sermaye olusumu yiizde 65,1
gibi ytiksek bir oranda buyudu. Ozel nihai
tiketim harcamalarinda da ytizde 16,4 ora-
ninda artis goraldii. Bu kalem altinda ise en
keskin artislar dayanikl (yuzde 61,4) ve ya-
ri-dayanikl (ytizde 31,2) tiiketim mallarinda
goraldi. Ozel yaurimlara en buyuk katkiyt
makine techizat harcamalar yapu (ytizde
97,6). Diger taraftan, uygulanan siki maliye
politikast nedeniyle, kamu harcamalarnin
GSMH briytimesine katkist negatif oldu. Ka-
mu titketim harcamalar ytizde 7,9 oraninda
daralirken, kamu yatirim harcamalan yuzde
9,1 geriledi. Ote yandan, net ihracat, ithalat-
ta gozlemlenen keskin artisa paralel olarak
buytiyen agtklar verdi; s6z konusu acik yillik
bazda ytizde 11,8 artt1.

Yiksek tempolu ekonomik biytimenin var
olmasima ragmen istihdam tarafinda isler cok
iyi gitmiyor. 2003 yilinda ytksek cikan issiz-
lik rakamlarmdan sonra 2004 yilmin ilk cey-
reginde de issizlik artis gosterdi. 2003 yilin-
da cikan issizlik rakamlari, yatrmlarin istih-
dama yansimasmin geciktigi seklinde acikla-

nabilir, ancak 2004 yilmmn ilk ceyreginde
aciklanan rakamlarda cikan verinin daha
yuksek olmasi, istihdamda buytmeyi gun-
deme getirdi. Issizlik oram 2004 yih ikinci
ceyrek rakamlarinda her ne kadar diismus
gorinse de, toplam istihdam rakamindaki
artisin smirh kaldig goraltyor. Ayrica genel
tarihsel verilere bakugimizda, ikinci ceyrek
verilerinde devamli olarak senenin diger ay-
larna gore daha dustik oranda ¢tkugr gori-
layor. 2004 yili 1. Donem Hane Halk: Isgi-
ct Anketi sonuglarna gore, Turkiye'de top-
lam is giictiine katlma oram ytizde 49,2, is-
sizlik oram ytzde 9,3 ve tanm dist issizlik
orant yuzde 13,6'dtizeyinde.

Cari aclk riski dikkate alinmali
Ekonomik biiytime ne kadar guclii olsa da
esas itibariyle gecmis veri setlerine gore de-
gerlendirildiginde, ekonominin, "ne kadar
cari actk o kadar buytime" modeline gore ha-
reket ettigi gortluyor. Turkiye ekonomisinin
gecmiste yasadigy krizlerde en onemli rolleri
ustlenen cari actk problemi, su gtinlerde eko-
nominin giindem maddeleri arasinda en st
siralarda yer aliyor. Agustos ayt verileriyle
birlikte cari acigm 10 milyar dolara yaklas-
mast, bir¢ok yonden soru isaretlerini ginde-
me getiriyor. Dis ticaret acigmin bitytimesi ya
da kuctilmesi, ekonomideki doviz girdileri
acisindan oldukca onemli yere sahip. Itk do-
kuz aylik ihracat ve ithalat performansma go-
re, dis ticaret acig1 25 milyar dolara ulasmis
durumda. TL'nin dovize karst degerlenme-
siyle beraber ithalaun artmast dis ticaret aci-
gmin ylkselmesinde etkili olurken, ithalat
iceriginde tiiketim malindan ziyade ara mali
veya yatinm bulunuyor. Eylul ay1 dis ticaret
verilerine gore, toplam ticaretimizin yaklasik
yuzde 73'tint ara mali (hammadde) olustu-

rurken, ytizde 16,8'ini yatnm mallan kapsi-
yor. Ithalatn alt bilesenlerinin tretim odakh
olmasi da ashinda ithalat artisiyla tiretim arti-
st arasindaki iligkiyi ortaya cikariyor. Ithalata
dayali tretim, ekonomik btiytime konusun-
daicinden ¢ikilmasi zor bir durum yaratiyor.
Bu sorunun cozumu icin cesitli receteler
mevcut olsa da soz konusu recetelerin den-
geli bir sekilde uygulanabilmesi, ekonomi
icin daha da 6nemli bir problem haline gele-
biliyor. Ozellikle herhangi bir mtidahalenin
ekonomik buytumeyi frenleme olasiligina
karsi, bu mudahalelerin oldukca hassas bir
sekilde yapilmasi gerekiyor.

Dis ticarette son bir yillik stre zarfinda or-
taya ctkan dengesizlik, esas itibariyle ithalatm
keskin bir bicimde artmasmndan kaynaklani-
yor. En son actklanan Eylil ay1 verileri de bu
durumu destekler nitelikte. 2004 yilinda Ey-
lul aymda ithalat 7 milyar 846 milyon dolar
olurken, ihracat 5 milyar 343 milyon dolar
olarak gerceklesti. Gegen yihn ayn1 donemi-
ne gore ise ithalat yizde 26,4, ihracat ise
yuzde 29 oranminda artis gosterdi. Ocak-Eylul
doéneminde de ithalat 70 milyar dolan asar-
ken, ihracat 44 milyari gecti. Gegen yila gore
ithalattaki ve ihracattaki buytime sirasiyla;
yuzde 41,3 ve 32,8 oldu.

Bu verilerin 1s1gmmda yil sonunda ithalatin
100 milyar dolart, ihracatin da 60 milyar do-
lan asacagy, boyle bir durumda da dis ticaret
aciginim 40 milyar dolan bulacag tahmin
ediliyor ki, bu agigin Turkiye i¢in finansma-
nt oldukea guic bir acik olduguna stiphe yok.
Cari aqigin altinda yatan en 6nemli neden ise
bytiyen dis ticaret aciklarinin varligy gosteri-
liyor.

2004 yilnn ilk sekiz aymda 9,822 milyon
dolar olan cari acik, bir onceki yilin Ocak-
Agustos doneminde 4,404 milyon dolar, 12
aylik donemde ise 11,7 milyar dolar olarak
gerceklesmisti. Gelinen noktada, 12 aylik
toplam agigin 15 milyar dolara yaklastuigl, ya-
ni tahmini GSMH'nin ytizde 4,4'tint astigl
gozleniyor. Tktisat literattirinde 6nemli bir
gosterge olan cari islemler acig/GSMH ora-
nmnin ytizde 4'a asmasi, Turkiye ekonomisi-
nin saghg acisindan hic de iyi bir sinyal de-
gil. Ozellikle de gerek 1994, gerekse 2000
krizi oncesinde cari islemler ac¢iginin
GSMHlye orannin ytizde 4'tt astigy dustinil-
duginde, bu oramn hizla asagiya cekilmesi
gerektigi ortaya cikiyor. Turkiye'nin sabit ya-
banct sermaye konusundaki kot perfor-
manst goz 6nine alindigimda, bu acigm icer-
digi risk daha da ¢nemli hale geliyor.

Cari islemler acigindaki artis stirerken, bu
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acign finansmam ve ekonomideki iyilesme-
nin strdurtlebilirligi icin bazi konular 6ne
cikiyor. Iginde bulundugumuz deénemde,
ozellikle AB ile ilgili olumlu gelismelerin, ca-
ri agigin finansmani konusunda Turkiye'ye
bir rahatlama saglayacag) dustinuliiyor.

Diger taraftan Temmuz aymm ortalarmdan
itibaren artis gosteren petrol fiyatlari, dunya
ekonomisi icin ciddi bir tehdit olusturuyor.
Global ekonomideki olast bir yavaslama,
ozellikle de ABD'deki fonlarn gelismekte
olan ulkelere kaymasi anlammna geliyor. Son
iki yildan bu yana ABD ekonomisinin yavas-
lamadan ¢tkmak icin verdigi mticadele sira-
sinda, Turkiye gibi tlkeler bu firsattan ¢ok
iyi bir sekilde yararlandilar. Ancak gecen Ma-
yis aymndan bu yana Fed'in faiz arurnmima gi-
decegi dustincesi, gelismekte olan tlkelerde
hayli sert bir etki yapiyor.

Sonug olarak, Turkiye'nin cari islemler aci-
gmin en temel nedeni, tretimin ithal ham-
madde ve ara mali ile gerceklestirilmis olma-
sidir. Bu durum, uretim icin ithalat gerekli
kildigindan, ekonomik buytime konusunda
bir tezat yasaryor. Uretimin bilesenlerinin
yerli kaynaklardan saglanamamasi hem tlke

ici kaynaklarm verimsizligine dikkat ¢ekiyor
hem de ekonomik buytimenin devamlihgina
engel oluyor. Ithalatn bilesenlerinde her za-
man ara mali ve hammaddenin yer almast
dogal olsa da, bu oranin ithalatn buyik ¢o-
gunlugunu kapsamas, ekonomideki denge-
lerin yerinden oynamasma yol actyor. Dola-
yistyla cari islemler acigimn uzun vadeli ¢o-
zimu i¢in, tretimde kullamlan kaynaklarin
daha dengeli olmasi gerekiyor.

Mali disiplin kritik 6neme sahip
Yurtirlukte olan ekonomik programm en
onemli ozelliklerinden biri olan mali disiplin,
programin basartya ulasmasinda kritik bir
oneme sahip. Mali disiplinin saglanmas: bir-
cok agidan ekonominin dengeye oturmasina
katkida bulunuyor. Dengeleri oturmus bir
biitce, tlke ici toplanan kaynaklarm daha ve-
rimli kullanilmasimi saglarken, kalkmmaya
da on ayak oluyor. Ancak yillardan beri biit-
cedeki kaynaklarim verimsiz kullanan Turki-
ye ekonomisinin bitce tizerindeki tasarrufu
da azalmis durumda. Ortaya ¢tkan kamu
aciklarmi kapatmak icin i¢c bor¢lanma yolu
secildiginden, artan aciklarla birlikte borg-

lanma oranlar da artiyor ve butcenin buytik
bir kismu faiz ddemelerine ayrilmak zorunda
kalmryor.

Faiz 6demelerinin bu kadar yiiksek oldugu
bir ortamda, btitcenin daha verimli hale gel-
mesi icin, faiz dist fazlanm yaraulmasi gereki-
yor. Siki maliye politikalar sonucu olusan fa-
iz disi buitce fazlasi, borc stokunun strdiiri-
lebilirligi ve enflasyonla mucadelenin basari-
s1 acisindan oldukca onemli bir unsur. An-
cak faiz disi fazla vermenin en ¢nemli mali-
yeti, tasarruflan artirmaya calisirken, yatirmm-
larin ve harcamalarin en dustk dizeyde tu-
tulmast.

Ekonominin btitce yonu bugtine dek prog-
ram gerekleri dogrultusunda hareket ederek,
ozellikle yuzde 6,5'lik faiz digi fazla hedefine
uygun bir performans izledi. Ocak-Eylil do-
nemi buitce uygulamalar hedeflere uygun bir
sekilde gerceklesirken, 2003 yilinda biitce
performansi acisindan kaydedilen olumlu gi-
disatim bu yil sonunda da devam edecegi on-
gorultiyor.

Mali disiplindeki kararhhk, Ocak-Eylul
2004 doneminde gelirlerde ve giderlerde
kendini gosteriyor. Buna gore 2003 yilmin
Ocak-Eylil doneminde gerceklesen toplam
giderler, 95 katrilyon iken, 2004 yrhmmn aymnt
doneminde gerceklesen gider 100 katrilyon
oldu, buna karsilik gelirler 2003 yilmn
Ocak-Eylil doneminde 71 katrilyon iken bu
yilm aym doneminde 16 katrilyon artarak 87
katrilyona ulasti. Gelir-gider kalemlerinde
yasanan bu iyilesme sonucu, bttce aciklari-
nin, GSMH icindeki payr giderek azalma
gosterdi. Esasinda bu azalma GSMH'nin hiz-
It buytime temposunun etkisinin fazla olma-
sinin yant sira butce disiplininden de kay-
naklantyor. Maliye Bakanhgimm yapmus ol-
dugu projeksiyona gore, 2003 yilinda ytizde
11,3 olan biitce agigimm GSMH icindeki pa-
y1, 2004 yilinda 10,9 olacak.

Sonug itibariyle, IMF'in tizerinde 6nemle
durdugu faiz dist fazla hedefinin buytk
oranda gerceklestigi gorultiyor. 2004 yih
buitcesinde hedef alman faiz cis1 fazla tutan
olan 20 katrilyon 214 trilyon liranm, Tem-
muz ay1 sonu itibariyle ytuzde 94,5' gercek-
lesmis durumda. Faiz disi fazla hedefinin
saglanmasi, diger makro gostergeler ve bek-
lentileri de olumlu yonde etkiliyor. Buitce ge-
lirlerinin btitce giderlerini karsilama orant
gecen yilin Ocak-Temmuz déneminde ytiz-
de 64,4 iken, bu yilin ayni doneminde bu
oran ytizde 87,9'a ytkseldi. Vergi gelirlerinin
buitce giderlerini karsilama oraninda da belir-
gin bir iyilesme oldugu gozden kacmuyor.
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lesmis durumda. Faiz dis fazla hedefinin
saglanmasi, diger makro gostergeler ve
beklentileri de olumlu yonde etkiliyor. But-
ce gelirlerinin biitce giderlerini karsilama
orant gecen yilin Ocak-Temmuz dénemin-
de ytzde 64,4 iken, bu yihn aym donemin-
de bu oran ytizde 87,9'a yukseldi. Vergi ge-
lirlerinin btitce giderlerini karsilama ora-
ninda da belirgin bir iyilesme oldugu goz-
den kacmuyor.

Bor¢ stokundaki gelismeler

Ekonomik istikrar programi dogrultusun-
da para politikas: enflasyon hedefine odak-
lanirken, faiz oranlarn da enflasyon dina-
miklerindeki gelismeler ve beklentiler dog-
rultusunda belirleniyor. TL cinsi borcun re-
el faizlerinin hala yuksek seviyelerde olma-
st ve uygulanmakta olan para politikasi, re-
el faizlerdeki dustistin oldukea yavas olaca-
gma isaret ediyor. Bu da TL cinsi borcun
reel olarak artmasina neden oluyor. 2003
yilinda yakalanan basariya ragmen, TL cin-
si reel faizlerin hala ¢cok yuksek seviyelerde
bulunmasimin yani sira TL'nin dolar karsi-
sinda ytiksek oranlarda deger kaybina ug-
ramasinin da Bor¢/GSMH orammnin yeni-
den yukselmesine neden olacagma kesin
gozuyle bakiliyor.

Borcun surdurilebilir duzeylere ¢ekilme-
sinde politika yapicilarmin kontrol edebile-
cegl tek degisken, faiz disi fazla. Ayrica,
mali disiplinin gostergesi niteliginde olan
faiz dis1 fazla hedefinin tutturulmasimn,
ekonomik istikrar programma olan guve-
nin artmasina ve boylece reel faizlerin dus-
mesine ve ekonomik buytmenin yakalan-
masina on ayak olacagma isaret ediliyor.
Her ne kadar Bor¢/GSMH oraninda olum-
lu gelismeler yasansa da gelinen noktada
bu oranin hedeflenen seviyelere dustrul-
mesinde hala ¢nemli risklerin var oldugu
gorultyor.

2004 yihnin ikinci ceyreginde gerceklesti-
rilen 29,6 katrilyonu anapara, 13,4 katril-
yonu faiz olmak tizere toplam 43 katrilyon-
luk i¢ bor¢ ¢demesi ile beraber, yilin ilk ya-
nisindaki toplam i¢ bor¢ 6demesi 87,6 kat-
rilyona ulasti. Bu donem i¢inde i¢ borclan-
mada vade uzarken, borclanma faizleri de
dusta. 2004 yihnmn ilk yansinda, 2 yil va-
deli degisken faizli tahvillerin borclanma
icindeki paymin artmasi ve iskontolu se-
netlerin daha uzun vadelerde ihrac edilme-
siyle piyasalardan yapilan i¢ bor¢clanmanim
ortalama vadesi, gecen yilin ayni donemine
gore yaklasik 3,5 ay artarak 13,7 ay seviye-

sine ulasti.

Borg¢ dinamikleri acismdan, i¢c borclanma-
da vadenin uzamasi ve faizin dusmesi ol-
dukea kritik bir éneme sahip bulunuyor.
Uzayan vadeler ve dusen faizler, yuksek
oranda i¢ bor¢ stokuna sahip olan ekono-
miye binen yukin biraz olsun azalmasina
katkida bulunurken, ayni zamanda ekono-
mi yonetiminin de daha fazla hareket alan
kazanmasma imkan saglyor. Vade ve faiz
konusunda yasanan iyilesme, bir yandan
da Hazine'nin ihrag ettigi iskontolu TL cin-
si senetlerin ihrac maliyetlerinin azalmasina
yardimct oluyor. Buna gore 2004 yihmn ilk
yart yih icinde ortalama yuzde 25,5 olarak
olusan maliyet, gecen yilin ayni donemine
gore 30 puan azaldi. TL cinsi bor¢lanmanin
maliyeti bu sekilde ortaya cikarken, gecen
yilin ayni déneminde ytizde 6,9 olarak ger-
ceklesen dolar cinsi borclanma faizinin ise
bu yil ytizde 5 oldugu gorltyor.

Ekonomide iyilesen gostergelerin yani si-
ra, yiksek reel faiz problemi halen ekono-
mi yonetiminin tstesinden gelmeye calisti-

g1 bir sorun olarak karsimiza cikiyor. 2003
yili sonu itibariyle ytizde 11,9 olan i¢ bor¢
stokunun beklenen yillik bilesik reel faizi,
2004 yih Ocak-Nisan doneminde ytizde
11-12 bandinda gerceklesti. 2004 yih May1s
ayinda uluslar arast ve yurt ici piyasalarda
gozlenen gelismelere bagh olarak da doviz
ve faiz oranlarmda dalgalanmalar yasandi ve
i¢ piyasalarda nominal bor¢lanma faiz oran-
lan 2004 yihi Nisan ayma gore yaklasik 5,5
puan yutkseldi. Aynt donemde "Gelecek 12
Aylik TUFE Beklentisi'ndeki artis sadece
0,7 puan oldu. Mayis ayimnda, ABD Dolar
TL'ye karst Nisan ayma gore, yaklasik yuz-
de 11 oraninda deger kazandu.

Bu cercevede, 2004 yili Nisan ayinda ytiz-
de -0,1 seviyesinde olan doviz cinsi/endeks-
li i¢ bor¢ stokunun beklenen reel faizi, 2004
yil Mayis aymda ytzde 15,4 seviyesinde,
TL cinsi toplam i¢ borg stokunun beklenen
reel faizi ise ytizde 17,1 seviyesinde gercek-
lesti. 2004 y1ili Mayzs ay1 sonu itibariyle top-
lam i¢ bor¢ stokunun beklenen reel faiz ora-
nt ytizde 16,8 olarak gerceklesti.
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Uygulanmakta olan program kapsaminda
Hazine, i¢ borclanmanin yani sira IMF'in
kaynaklanm da kullandi. 2004 yilnmn ilk
t¢ aymda IMF'ten program kapsaminda
kullanim gerceklestirilmezken, bu dénem-
de 1 milyar 161 milyon ABD Dolar (790
milyon SDR) anapara, 226 milyon ABD
Dolar1 (154 milyon SDR) faiz olmak tizere
toplam 1 milyar 388 milyon ABD Dolar
(944 milyon SDR) tutarinda geri 6deme ya-
pildi. Nisan-Haziran doneminde yapilan
kullanim miktart 500 milyon ABD Dolart
(340 milyon SDR) olurken, bu dénemde
2004 yih Nisan-Haziran doneminde 1 mil-
yar 161 milyon ABD Dolar1 (790 milyon
SDR) anapara, 216 milyon ABD Dolari
(147 milyon SDR) faiz olmak tizere toplam
1 milyar 377 milyon ABD Dolan (937 mil-
yon SDR) tutarinda geri odeme yapildi.
Kullanimlar da dikkate alindiginda, 2004
yil ikinci ceyreginde IMF'e 662 milyon
ABD Dolar1 (450 milyon SDR) net anapara
geri odemesi, faiz dahil 878 milyon ABD
Dolar1 (597 milyon SDR) tutarinda net ge-
1i 0deme gerceklesti.

2004 yili Haziran aymda konsolide bitce
toplam bor¢ stoku, 2003 yili sonuna gore
ytzde 7,2 oraninda artarak 303,4 katrilyo-
na ulasti. Bu déonem icinde konsolide bitce
dis bor¢ stoku ABD Dolarn bazinda degis-
mezken, i¢ borg stoku yiizde 7,6 oraninda
artarak 209,1 Kkatrilyon seviyesine geld.i.
Borg stokunun surdurilebilirliginin deger-
lendirilmesinde olctt olarak kullamlan borg
stokunun GSMH'ye oramnm, 2004 yil Ha-
zitan aymnda TL'nin deger kaybetmesine
bagh olarak, Mart ayma gore sirl miktar-
da artmasi bekleniyor. 2003 yilinda siyasi
istikrarm saglanmasi ve ekonomik progra-
min strdtrtlebilirligine dair olusan olumlu
havaya bagl olarak iyilesen borclanma ko-
sullan devam etmekle birlikte, 2004 y1l Ni-
san ve Mayzs aylarinda Kibris'ta yasanan po-
litik stirece iliskin belirsizlikler, ABD'in fa-
iz artirmmina gidecegi beklentisi ile yiln ilk
ceyregine iliskin cari acik rakaminm 6ngo-
riler tzerinde gerceklesecegi yonundeki
beklentiler, faizler tuzerinde yukart yonlu
baskinin olusmasma neden oldu.

Etkin bor¢ yonetimi cercevesinde, borg
stokunun maliyet ve riskinin tasidig énem
goz ontinde bulunduruldugunda, nakit
bor¢lanma 2004 y1h icinde Turk Liras: cin-
sinden 1skontolu ihalelerde yogunlasti. Ma-
yis ay1 icinde bor¢lanma vadesinin azalma-
sma karsin, 2004 Ocak-Haziran donemin-
de nakit bor¢lanmanin vadesi 14,2 ay ola-

rak gerceklesti. Ote yandan, i¢ borg stoku-
nun yapist incelendiginde, doviz cinsi ve
dovize endeksli senetlerin payr azalmaya
devam ederken, sabit getirili senetlerin pa-
ymin arttgl goraliyor. Bor¢ stokunun
dovize endeksli kismmin pay1, 2003 yilina
gore sinirlt oranda artarken, borg stokunun
faiz ve kurdaki hareketlere kars kirilganli-
g1 azaliyor. Borclanma kosullart ve i¢ borg
stokunun yapisalhgindaki iyilesmeye rag-
men, Haziran ay1 itibariyle i¢ borc stoku-
nun yaklasik yuzde 60" endeksli veya do-
viz cinsi senetlerden olusuyor.

Yanit bekleyen sorular

Ekonomik gostergelerde yasanan butun
iyilesmelere ragmen, halen mevcut olan
bircok soru isareti ekonomi yonetimi ve pi-
yasalan tedirgin ediyor. Ozellikle Agustos
ay1icinde gerceklesen "8. Gozden Gegirme"
sonrasinda IMF ekonominin performansinm
Ovmesine ragmen, aradan bir hafta gecme-
den Moody's tarafindan cari acigin onemli
bir risk oldugunun ifade edilmesi, ekono-
minin ashinda tam rayma oturmadigina bir
isaret olarak yorumlamyor.

Onemli risklerin halen varligim strdir-
mesi, "Acaba Turkiye bugiin ulastig nokta-
ya gereginden hizh mu geldi?" seklinde bir
soruyu akla getiriyor. Ozellikle 2003 yihin-
da dis cevrelerde ortaya ctkan ekonomik ve
siyasi imkanlarin ekonomik btytimeyi des-
teklemesiyle, Turkiye bir¢cok makro ekono-
mik gostergede beklenenden hizh bir iyiles-
me gerceklestirdi. Ancak ontmiizde do-
nemlerde ekonomi yonetimin yanit bulma-
s1 gereken bircok soru var. Ozellikle yasa-
nan krizlerde cari acigm etkisi dikkate aln-
diginda, ekonomi yonetimi tarafindan cari
actk probleminin tizerinde titizlikle durul-
masl gerektigi ortaya cikiyor.

Cari acik riskinin yani sira 6ne cikan bir
diger unsur da makro ekonomik gosterge-
lerdeki iyilesmenin strdurtlebilirliginin
saglanmasi. Kalicilhk sorunu, Turkiye'nin
ontine biraz erken cikmis olmakla birlikte,
bundan sonraki donemde eski sikintilarn
tekrarlanmamast icin, ekonomi yonetimi-
nin bu konuya ozel bir dikkat gostermesi
gerekiyor. Ozellikle enflasyon rakamlarnn-
da olusan beklentilerin dtesindeki iyilesme,
Turkiye icin hem onemli bir firsat hem de
kahaihhgmmm saglanmast gereken onemli
bir konu olarak goruluyor. Dustik enflas-
yon rakamlar1 basarinin ¢énemli bir goster-
gesi olsa da asil basarmin bunun devam et-
tirilmesiyle saglanabilecegine dikkat cekili-

yor.

Bitcede yatrmlara ayrilan kaynaklarin
sinirh kalmasina ragmen tilke genelinde ih-
racat ve sanayi verilerinin giicltt olmast,
ozel sektor yatirimlarnin 6n plana ¢ikmasi-
n1 sagliyor. Ancak 6zel sektortin de krizin
izlerini tizerinden tamamen atamamast, ya-
tirimlarin beklenenden daha yavas artmasi-
na yol actyor. Ancak kapasite kullanim
oranlarmin ve sanayi uretim endeksinin
gecmise gore onemli iyilesmeler gosterme-
si, ozel sektor yaurmlarinin zaman icinde
daha da hizlanacagim gosteriyor. Ozellikle
kapasite kullanim oranlarinin smira dogru
yaklasmasi, ek yaurm ihtiyacit doguraca-
gindan, bunun istthdam uzerinde de
onemli bir etki yaratmasi bekleniyor.

Diger taraftan Turkiye ekonomisinin gele-
cek donemlerde yonunt belirleyecek siyasi
gelismelerin basinda, tiim kamuoyunun da
yogun bir sekilde mesgul eden AB Komis-
yonu Raporu 1siginda, Aralik aymda Ttrki-
ye'nin tyeligi konusunda alinacak karar ge-
liyor. Bu karar, Ttirkiye ekonomisinin gele-
cek donemdeki gidisatim belirleyecek ol-
dukca onemli bir gelisme. AB'den tarih alin-
mastyla, artan cari agigin buytk olctude fi-
nanse edilebilecegine stiphe yok. Bu asama-
da, AB'den tarih alimip alinmayacag tizerine
fikir ytirtatmek yerine, Turkiye'nin en kott
sartlarda neler yapabilecegi yontnde varsa-
yimlar1 gerceklestirilmesi gerekiyor.

AB'den sonra ikinci kritik unsur olan pet-
rol fiyatlarmmn geldigi nokta da, simdilik
Turkiye ekonomisine pek fazla maliyet
yuklemese de bundan sonraki donemlerde
fiyat artisiin devam etmesi halinde ciddi
bir maliyete neden olabilir. Artan maliyet
baskis1 fiyat istikrarim zedeleyebilecegin-
den, Turkiye'nin dis gelismeleri yakindan
izlemesi daha da onemli hale geliyor.

Sonug itibariyle, oniimutizdeki donemler-
de Turkiye'nin onunde bircok sorun bulu-
nuyor. Oncelikli olarak makro ekonomik
verilerdeki iyilesmenin kalicihg, orta vad-
ede yapisal reformlarn hayata gecirilmesi
de onemli destek noktalan olarak o6ne
cikiyor. Simdiye kadar yapilan reformlarn
devam etmesi ve orta vadede verimlilik ar-
tislarinin desteklenmesi icin yatirim ve tire-
timin onundeki her turlit engelin ortadan
kaldinlmasina yonelik duzenlemeler artik
daha da 6nemli. Bu engellerin kaldirilmast;
hem tretim kanadinin gelismesine katkida
bulunacagi, hem de sosyo-ekonomik gos-
tergelerin daha da gticlenmesini saglayacag
icin buyuk onem tastyor.
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Diinya ekonomisindeki toparlanma egilimi belirginlesirken, bazi makro ekonomik risklerin varlig1 dikkat ¢ekiyor

Global ekonomideki iyilesmenin siirmesi
risklerin kontrol altina alinmasina bagh

Diinya genelinde ekonomik
gostergelerde ciddi iyilesmeler
gorulmekle birlikte, var olan riskler
finans piyasalarini tehdit etmeye
devam ediyor.

Bu nedenle gelismis ve gelismekte
olan tilkelerin birtakim konularda
daha hassas davranmalari ve
uyguladiklar politikalan gézden
gecirerek, yeni diizenlemeler
yapmalari gerekiyor.
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tnya genelinde ekonomik kirilgan-
thlann azaldig 2003 yilinda, finans
piyasasindaki riskler de cesitlilik ka-
zand1. Bu donemde, mevcut finansal riskle-
rin yanu sira siyasi ve ekonomik olmayan
riskler de piyasalan tehdit etmeye basladt.
Son zamanlarda buytik ekonomileri tehdit
eden global durgunluk ve teror riskiyle bir-
likte, finans piyasalar artik bir taraftan dun-
ya genelinde yasanan gtvenlik sorunlarim
dikkatle izlerken, ayni zamanda asin dalga-
lanmalan da azaltmaya calistyor. Buytk
ekonomilerde yeni yeni baslayan canlanma,
finans piyasalan tarafindan farkl yorumla-
nirken, gelismekte olan tilkeler bu durumu
dikkatle izliyor. Ozellikle beklentilerin us-
tunde gerceklesen buytime rakamlart ve
sirket karlar, finans sektoriinin orta vade-
de onuntin acik olduguna isaret ederken, fi-
nansal istikrarm korunmasi icin, olasi risk-
ler de kontrol altina alinmaya cahsiliyor.
2002 yilinda ytizde 1,8 olarak gerceklesen
dtinya GSYIH artis, 2003 yilinda hizlana-
rak yizde 2,6'ya ulasirken, durgunluktan
cikan dunya ekonomisinin, Dtinya Banka-
simin tahminlerine gore 2004'te ytizde 3,7
oraninda, IMF'in yihn ilk alt aymdaki gelis-
meleri dikkate alarak yaptg tahminlerine
gore de yiizde 4,5 buiytimesi bekleniyor.
IMF ayrica, diinyada canlanan ticaret ve fi-
nansal piyasalardaki olumlu havanin, ABD
ekonomisinin gticlit performanst ile birles-
mesi durumunda, global buytumenin
2005'te 4,4'ten daha buytk rakamlara ula-
sabilecegini dile getiriyor. 2003'te dtinyada-
ki buytumenin daha dengeli hale geldigi ve

gelismis ekonomilerde yasanan buytimeye
paralel olarak, ithalat talebindeki artism da
devam ettigi dikkat ¢ekiyor. Bunun yamn si-
ra global ticaret 2003 yilinda ytizde 4,5 ar-
tis gosterirken, Diinya Bankasi'nin tahmin-
lerine gore bu oranin 2004 yilinda ytizde
8,7'yi bulmast bekleniyor. Diinya ekonomi-
sindeki bu buytme, yatirm icin uygun or-
tamin olusmasina katkida bulunurken, ay-
ni zamanda ekonomideki iyilesmenin, yati-
rimcilarn almus olduklarn risklerin ve var-
Liklarm iyilesmesine de olumlu etki etmesi
bekleniyor.

Ote yandan, 2003 yihnda uluslar arast fi-
nans piyasalarnda yeniden temin edilen
guven ortami, bono piyasalarida spread'le-
rin dusmesine neden olurken, global eko-
nomideki toparlanmanm bir sonucu olarak
mal piyasalarinda da canlanma yasandi.
2003'te enerji dist mal fiyatlart 2002'ye go-
re ytizde 10 daha yiiksek oranda gercekle-
sitken, onemli gostergelerden biri sayilan
metal fiyatlarinda da artis yasandig1 gozlen-
di. Mal fiyatlarida 2004 yilinda yine ytizde
10 arus gortlebilecegi ifade ediliyor.

2003 yilinda gorece olarak dtnya
GSYIH'sinde gortlen buiytmede en onemli
etken, global yatirimlarda ortaya cikan artis
olurken, bu artism 2004'te kuvvetlenerek
devam etmesi bekleniyor. 2000 yilimn or-
tasinda hisse senedi piyasalarmdaki balo-
nun sonmesiyle beraber, yatirimlarda ciddi
bir diistis yasanmusti. Bunun ardindan ise
gelismis ekonomilerde gevsek para politi-
kalan izlenmeye baslanmis ve faizler de bu-
ginku dustk seviyelere inmisti. Bu kosul-




larda yatirmmlan durduran firmalar fazla ka-
pasiteyi kullanmaya baslarken, maliyetleri
de dustirme yoluna gittiler. Boylelikle 2003
yilinda firmalarm kar marjlan yikselmeye
ve dolayisiyla yatrimlar da artmaya basladi.
Dunyada kar marjlan ytkselip, faizler du-
stk seviyelerde kalmaya devam ederken,
global yatinmlarda artis yasanyor ve bu da
surdtrulebilir bir bitytimenin ve ekonomik
iyilesmenin alt yapisim hazirhyor.
Dunyadaki ekonomik iyilesmenin en
onemli nedenlerinden birinin, o6zellikle
ABD'de ve diger gelismis tlkelerde uygula-
nan gevsek maliye ve para politikalar: oldu-
gu dikkat cekiyor. Bu politikalar nedeniyle
ABD'de 2000 yilida GSYIHnin yuzde
1,6'st oranindaki biitce fazlast, 2003 yilina
gelindiginde yuzde 4,6 buitce acig1 durumu-
na geldi. Bununla birlikte gortnuse gore,
ABD'deki biitce aciklanmm, su ana kadar
uzun vadeli faiz oranlan tizerinde olumsuz
bir etkisi olmadi ve dunyadaki ekonomik
iyilesmede de onemli bir rol oynadi. Fakat
ABD ekonomisinde bu durumun strdrtle-
meyecegine dair isaretler mevcut. ABD hu-
ktimetinin borclar arttikca, bir noktada ver-
gi tesviklerinin sonlandirilmast veya uzun
vadeli faizlerin ytkselmesi beklenebilir.
Ozellikle global faizlerin yukselmesi, borg-
lanmalarn yabanci para cinsinden olan gelis-
mekte olan piyasalar icin buytk onem tasi-

yor. Bircok gelismis tlkedeki dustik faizler,
gelismekte olan tilkelere olan fon akislarinimn
artmasinda etkili olurken, faizlerin yuiksel-
mesi yontinde bir gelismenin bu stireci ter-
sine cevirebilecegi sdylenebilir. Bununla bir-
likte yakin donemde uzun vadeli faizlerde
gortlen arts egilimi, hentiz bu akis tzerin-
de olumsuz bir etki yapmadi.

Dunya ekonomisinde yasanan iyilesmenin
bir diger dikkat cekici yont ise gelismekte
olan tulkelerin buytme performanslarinmn
gelismis ekonomilerden daha ytiksek olma-
st. 2003 yilinda GSYIH artis oranlan gelis-
mis ve gelismekte olan tlkeler icin sirasiyla,
yuzde 2,1 ve ytzde 4,8 oldu. Dunya ticareti
alanindaki gelismeler de gelismekte olan tl-
kelerin gosterdigi guclu performansa ornek
teskil ediyor, zira s6z konusu tlkelerin itha-
lat ve ihracat toplamlan ytizde 13,4 artis
gosterirken, gelismis tilkeler bu alanda sade-
ce yuzde 2,5 artis saglayabildi. Gelismekte
olan tlkeler ayrica, ABD cari islemler acikla-
i1 finanse ederek de son donemde global
ekonomide artan rollerini ortaya koydular.
Gelismekte olan tlkelerin gosterdikleri bu
performansin, soz konusu tlkelerin gercek-
lestirdikleri yapisal reformlarm bir sonucu
oldugu soylenebilir.

Politikalarda diizeltmeler yapilmali

Son donemde bir taraftan dinya ekonomi-
sinde toparlanma egilimi daha da belirginle-
sirken, diger taraftan baz1 makro ekonomik

risklerin varhig dikkat cekiyor. ABD'nin gi-
derek bitytiyen cari islemler agiklari; ozellik-
le de Asya bankalarmmn kur politikalar ve
global ticaret sonucu biriken rezervleri ile fi-
nanse ediliyor. Bu nedenle gelismis ekono-
milerdeki dengesizliklerin iyilestirilmesi, ay-
rica gelismekte olan tlkelerde risklerin onu-
ne gecilebilmesi icin, izlenen politikalarda
bazi duizeltmeler yapilmas: gerektigi dikkat
cekiliyor. Buna gore, reel faiz oranlarinin
yukselerek gelismekte olan tilkelere sermaye
akisint engellememesi icin, gelismis tlkele-
rin mali disiplin konusuna odaklanmalar
gerekiyor.

Dunya ekonomisindeki iyilesmenin sur-
dirtlebilir olmast icin, gelismis ekonomiler-
deki dengesizliklerin iyilestirilmesi buytk
onem tastyor. ABD'de cari islemler acig
2003 yilinda GSYIH'nin ytizde 5,1'ine ulasti
ve bu tlkedeki ozel yatirmmeilarn bu acig
mevcut kurlar tizerinden finanse etmekteki
isteksizlikleri, dolarm deger kaybetmesine
neden oldu. Bu a¢igm finansman yontemle-
ri, bundan sonraki donemde dunya ekono-
misinde yasanacak gelismelerde bas rolt oy-
narken, diger taraftan ABD ekonomisindeki
dengesizliklerin ne zaman ve nasil duzeltile-
cegi de, dunyamn geri kalanmin, ozellikle
de Euro Alan ekonomilerinin gosterecegi
performansa bagh bulunuyor. Ayrica yaban-
c1 merkez bankalarmm, ABD'nin cari acikla-
i1 finanse etmekte ne kadar istekli olacag
da bu agidan buytik onem tastyor.

Orafik 1: Meed GEMH icin 2004 va 2355 blyums tahmmin P
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Bunlarin disinda; 2004 yilnin ilk ceyregin-
de baslayan gelismis ekonomilerdeki ekono-
mik verilerin iyilesme egilimi, uluslar aras
finans piyasalar tarafindan yakindan takip
edildi. Ozellikle gelismekte olan tlkelere na-
zaran, gelismis tlkelerdeki ekonomik verile-
rin iyilesmesinin, son dénemde guticlenen
sermaye akislarinda yavaslamaya neden ola-
bilecegi ongoriltiyordu. Artan sermaye akis-
larn1 etkin ve rasyonel sekilde kullanarak,
surdtrilebilir ekonomik buytime ve fakirli-
gi ortadan kaldirmak icin alt yapr olustur-
maya odaklanmalar bir zorunluluk haline
gelen bu tilkelerin, ozellikle kisa vadeli borg-
lanmada asirtya kagmamalar oneriliyor.

Gelismekte olan lilkelerde borclar
yeniden yapilandirildi

2003 yilinda dunya ekonomisinde yasa-
nan bilytime ve toparlanma stireciyle bera-
ber, gelismekte olan tlkelere 6zel sermaye
akisinda da bir artis yasantyor. Son bes yildir
durgun olan bu akislardaki canlanma, gelis-
mis tlkelerdeki genislemeci para politikala-
ria ve gelismekte olan tilkelerde yapilan ya-
pisal reformlara bagl olarak gerceklesiyor.
Yine de gelismekte olan tlkeler acisindan,
resmi yardimlar halen énemli bir dis finans-
man kaynagl durumunda. Ancak ozel ser-
maye akislarnda yasanan artisla beraber,
resmi akislarn hiz kestigi, hatta Milenyum
Kalkinma Amagclar'nin gerceklestirilebilme-
si icin gereken seviyelerin altinda bulundu-
gu goraltyor. Oysa bu amaclarm gercekles-
tirilebilmesi icin, katlimel tlkelerin yardim-
lar1 artirmalari, borclu tilkelerin borclarim
silme yonunde verdikleri taahhtutleri yerine
getirmeleri, ayrica tanim stibvansiyonlarimi
ve ticaret engellerini kaldirmalan gerekiyor.

2000 yihndan itibaren gelismekte olan ul-
keler gelismis ulkelere sermaye ihrac eder
hale geldiler. Boylece 2003 yihinda gelismek-
te olan tlkelerin doviz rezervleri 276 milyar
dolar artarak, 1,23 trilyon dolara ulasti. Bu
rakam, soz konusu tlkelerin kisa vadeli
borclarmin yaklastk dort katini olusturuyor.
Bu durumun kurlarla ilgili oldugu kadar, bu
tlkelerin 90'h yillardaki krizlerden ¢ikardik-
lar1 derslerle ilgili oldugu da soylenebilir.

Diger taraftan, gelismekte olan tilkelere net
0zel sermaye akislart 2003 yilinda 200 mil-
yar dolara, bir bagka deyisle 1998'den beri
gortlen en yiksek seviyeye ulasti. Ozellikle
Avrupa ve Orta Asya tlkelerine akislar cok
gucli oldu. Gelismekte olan tilkelere toplam
net sermaye girisi ise (resmi akislar dahil)
2002 yilindaki 191 milyar dolar seviyesin-
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den (gelismekte olan tlkelerin GSYIH'sinin
ytzde 3,2'si) 228 milyar dolara (GSYIHnin
yuzde 3,6's1) ¢tkti. Ayt zamanda gelismek-
te olan tlkelerin borclanma kalitesinde de
iyilesme oldu ve yatrnmer gliveni yeniden
kazanilmaya baslandi. Gelismekte olan l-
kelerin net dis yukimlultk pozisyonu guic-
lendi. S6z konusu tlkelerin rezervlerindeki
artisin buyuk kismi, gelismis tlkelerin fi-
nans piyasalarinda degerlendirilirken, bu
durum gelismis ve gelismekte olan tlkeler
arasindaki iliskilere yeni bir boyut getiriyor.
Uluslar aras finans piyasalarinda karar veri-
ciler icin (politika belirleyiciler i¢in) su asa-
mada onemli olan ise sermaye akislarinda
yasanan bu artisin orta vadede devamliligim
saglayabilmek.

Son yillarda gelismekte olan tlkelerin dis
finansmana olan bagimhhklarmm azaltmak
amaciyla, cari islemler hesaplarinda fazla
vermeye basladiklan dikkati cekiyor. 2003
yilinda gelismekte olan tlkelerdeki cari is-
lemler fazlas1 76 milyar dolara (GSYIHnin
yuzde 1,1'D) ulast. Aym donemde cari is-
lemler fazlas1 Avrupa Birligi'nde ytizde 0,2,
Japonya'da yuzde 3,2 iken ABD'de cari is-
lemler dengesi ytizde 5,1 oraminda actk ver-
di. Gelismekte olan tilkelerin finansmaninda
hisse senetlerinin daha fazla agirlik kazan-
masi ve cari islemler hesabinin fazla verme-
siyle birlikte, soz konusu tlkelerin dis bor¢
pozisyonunun iyilestigi gortltyor. 2003 yih
itibariyle bu tlkelerin toplam dis borcu,
1999 yilindaki yuzde 44 seviyesinden ytzde
37 oranina geriledi. Son dénemde kisa va-

deli borclarda artis yasanmasina ragmen
2003 yihinda kisa vadeli borcun toplam borg
stokuna orant, 1997'deki ytizde 19 seviye-
sinden ytizde 15 oranina geriledi. Bu arada
global faizlerin dusmesiyle birlikte, gelis-
mekte olan ulkelerin bor¢ cevirme maliye-
tinde de gerileme yasandi ve bircok gelis-
mekte olan tilke bu faiz oranlarindan fayda-
lanarak bor¢larmi yeniden yapilandirdilar.

Kredi riskinde iyilesme

Gelismekte olan tlkelere olan sermaye
akislarimin artmasindaki en 6nemli etmen-
lerden biri de soz konusu tilkelerin kredi ka-
litesindeki artis oldu. Bu durum kredi dere-
celendirmelerinde de bir artis1 beraberinde
getirdi. Boylece gelismekte olan tilkelerin or-
talama kredi notu 1998'den beri en ytiksek
seviyesine ulasirken, 2003'te Turkiye, Hin-
distan ve Rusya Federasyonu'nun kredi no-
tunda artislara gidildi. Dinya ekonomisin-
deki buyuk oyuncularm genel bir durgun-
luk icinde olmalar nedeniyle, uluslar arast
fon akiminda, gelismekte olan tulkeler yo-
nunde bir degisim yasand.

Ortalama kredi kalitesindeki iyilesmeye
bakildiginda, 1998 sonrasi diists egilimine
girerek B+'y1 gormus olan ortalama kredi no-
tunun, 2002 yihnn ikinci ceyreginden itiba-
ren ciddi bir duzelme egilimine girdigi ve
2004 itibariyle BB'ye ulasug goruliyor. Yati-
nmcilarn gelismekte olan tilkelerin kred;i ris-
kinin dusttgune dair bu algisi, bono spre-
ad'lerinde de buytik bir diistis yasanmasina
neden oldu. Ayrica makro ekonomik goster-
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gelerdeki iyilesmelerin cok hizli gercekles-
memesi, guiclit ekonomilerde faiz oranlarnin
duistk seviyelerde kalmasi ve ozellikle dolar
faizlerinin neredeyse sifirt gormesi, piyasalar-
da likit bollugunun olusmasinda etkili olan
unsurlar arasinda yer aliyor. Gelismekte olan
tlkelere giren sermaye akisinin artmasi ve
borclanma maliyetlerinin dtismesiyle birlik-
te, gelismekte olan tlkelerin bono endeksi
olan EMBI spread'lerinde dusus gerceklesti.
Ortalama spread'ler 2002 yil sonundaki 725
baz puan seviyesinden Subat ortasinda 420
puan seviyesine geriledi.

Gelismekte olan tlkelerin kredi riskinde
ciddi bir iyilesme olduysa da, spread'lerde
gortlen bu dustsin, s6z konusu tlkelerin
kredi riskindeki iyilesmenin getireceginden
daha fazla oldugu dusunuliyor. Bu nedenle
gelecek donemde bu yonde bir diizelme ya-
sanabileceginden bahsetmek mumkun.
2003'te spread'lerin azalmasi yatimecilann
getirisini artiran bir etken olurken, bu duru-
mun ilerleyen yillarda stirdurtilemeyebilece-
gini de goz ontinde bulundurmak gereki-
yor.

Sonug olarak 2001 yilindan beri gelismek-
te olan piyasalarm spread'lerinin oniinde
anahtar belirleyici olarak faiz oranlar oldu.
Bu sartlar altinda gerek politikacilarm gerek-
se hukumetlerin ihtiyath hareket etmeleri
bir zorunluluk haline gelirken, gelismekte
olan tlkelerin de ani sermaye ¢ikis tehdidi
ile karst karstya olduklarini unutmamalar
gerekiyor.

Finans piyasalarinda
olumlu gelismeler

Dunya genelinde hisse senetleri piyasalari-
na bakildiginda, son ti¢ yildan beri arka ar-
kaya dustis yasayan piyasalarin gucli bir ha-
reketlilik icine girdigi goruliyor. Bu hare-
ketliligin en 6nemli sonucu ise piyasalarda-
ki asi oynakhigin bir derece azalmis olmasi.
Bircok gelismekte olan tlkede, belirsizligin
eskiye gore azalmasinin, asirt oynakhg; gide-
ren en onemli unsurlardan biri oldugu belir-
tiliyor. Ortaya ¢ikan bu sonuclar degerlendi-
rildiginde, 2003 yili ve 2004'tin baslarinn,
gelismekte olan piyasalar acisindan oldukea
verimli oldugu ortaya cikyor.

Bu donem icinde yasanan onemli bir diger
gelisme ise, net ve brut bono veya tahvil ih-
raclarm uzun zamandan beri ilk defa giclu
bir noktaya kavusmus olmasi. Bircok yati-
rimernin yatinm yapma konusundaki istek-
liligi ve dustik maliyette fonlama avantajlar
nedeniyle, bu ihraclara olan talep oldukca

yuksek seviyede gerceklesiyor. 2004 yih
icinde bono ihracinin tarihi seviyeye ctkaca-
g1 da beklentiler arasinda.

2003 yihnda, gelismekte olan piyasalar
icin, ABD'nin hazine kagitlarinin faizleri ol-
dukea onemli bir gostergeydi. Fed'in izledi-
gi faiz politikasi, gelismekte olan tlkelerin,
ozellikle Brezilya, Ttrkiye gibi devletlerin ¢1-
karmis oldugu eurobond'larm degerlenme-
sinde en 6nemli rolti oynadi. Dunya ekono-
misinde itici giice sahip olan Amerika'nin
2002 yilindan beri durgunluga girmesi, ge-
lismekte olan tlkelerin kagitlarna olan ilgi-
nin artmasina neden olurken, bu kagitlarin
spread'leri hem kagit sahibi tlkenin riskin-
den, hem de ABD'nin faiz politikasindan et-
kilendi.

Ote yandan bonolar reel olarak degerlen-
dirildiginde, ABD, Euro Alani ve Ingiltere'de
enflasyondan armdinlnus bono getirilerinin
dusmtis oldugu gortluyor. Bu dustsin te-
mel nedeni olarak, gelismis tlkelerdeki faiz-
lerin dustk seviyesi ve yatirmmcilarn alter-
natif yatinm araclarma yonelmeleri one ciki-
yor. Reel getirilerin dtismus olmasmin yani
sira, piyasanin enflasyon beklentileri de
2003 yili sonu ve 2004 bas itibariyle artmus
durumda. ABD ve Euro Alam'nda, 2003 y1-
It boyunca on yillik bonolardaki enflasyon
beklentilerinin, gerceklesen enflasyon ra-
kamlarinin alunda kalmasiyla birlikte piya-
sadaki enflasyon beklentilerinde onemli bir
dusts gerceklesti. Bununla birlikte 2003 y1-
I Ekim ayinda, enflasyonda yasanan artisla
birlikte, piyasalarm enflasyon beklentileri-
nin su anda daha ytiksek oldugu gozleniyor.
Aslinda bu durumun temel nedeni olarak,
gerek Japonya'min durgunluktan c¢tkmast,
gerekse ABD'deki iyilesmelerin beklenen-
den daha iyi gerceklesmesi gorilebilir.

Uluslar arast piyasalar, dolardaki deger
kaybim cok yakindan takip ediyor. Dolarmn
bircok nedenden dolay: kars: karsiya kaldi-
g1 asinma, piyasalar baski altinda tutuyor.
Dustk degerli dolar, ABD acisindan cok
yuksek miktardaki dis ticaret acigmm kapa-
tilmasi icin énemli bir ara¢c konumunda.
Her ne kadar dolardaki dtististin, piyasalarm
yukari veya asagl yonde hareket etmesiyle il-
gili oldugu pek dustuntlmese de ytiksek
miktarda dolar rezervi olan otoritelerin, do-
lar faizlerinin dusuklugt nedeniyle rezervle-
rinde yasayacaklar kayip, piyasalari tedirgin
ediyor.

Diger yandan dolar talebindeki duists, on
yilik tahvillere olumlu etki yaparak, tahvil
piyasasiin canlanmasina neden oldu. Fakat

diger belli bash para birimleri karsisinda do-
lardaki deger kaybu istikrarh bir sekilde su-
rerken, piyasa oyuncularnmn keskin hare-
ketlerden kagmmalar gerekiyor. Para piya-
salarinda olusan bu asin hareketlilik nede-
niyle, G7 tlkeleri Subat aymnda yaptklan
toplantida, bu hareketliligin azalulmasi yo-
nunde karar almiglardi. Buna ragmen dolar-
daki asag1 yonli hareketlilik ve volatilite de-
vam ediyor.

Piyasalarn yonunti gostermesi agisindan
oldukca onemli bir gosterge olan dovize da-
yali opsiyon sozlesmelerine bakildiginda,
kontratlarm fiyatlarmda guclit bir egilim bu-
lunmadigy goriltyor. Ayrica bircok piyasa
gostergesi incelendiginde, dovizlerin gelecek
dénemdeki hareketleri icin iyimserligin yam
sira kucuk bir ihtimalle anormal hareketle-
rin olusma ihtimali de bulunuyor. Bu du-
rum piyasalarda kismi spekulasyonlara ne-
den olurken ozellikle Asya paralarmda ciddi
bir degerlenme saghyor. Japon Yeninin do-
lar karsismda degerlenmesine izin vermeyen
Japonya Merkez Bankast, 2003 yilt icinde ve
2004 yili basinda Yen'i dustik tutmak icin
cok yukli miktarlarda alimlar gerceklestirdi.
Bu durum, Japonya Merkez Bankasi'nin re-
zervlerinde ciddi bir buytimeye neden oldu.

Japonya'daki doviz rezervi, Mart ay1 sonu
itibariyle 826,5 trilyon dolarla rekor diizeye
cikt. Ashnda bu mudahalelerin temelinde,
rezervlerinde ABD'nin kamu kagitlarm tut-
mus olan bankalarin, bu kagitlannin deger
kaybina izin vermek istememesi yatiyor. Bu
mudahaleler ayni zamanda ABD'ye girmis
olan portfoy akimlarnm, bir anlamda des-
teklenmesine yardimct oluyor.

Piyasalarin beklemedigi bir gelisme de; do-
larin G3 ulkelerinin paralarna kars: duizen-
siz bir sekilde degismesi. Buna gore Asya
merkez bankalart, asirt degerlenme karsisin-
da miidahaleden ¢ekinmeyeceklerini agikca
soyleseler de yapilmis olan yiiksek seviyede-
ki mudahaleler sorgulandiginda, esas itiba-
riyle bu mudahalelerin piyasa tzerinde
uzun donemde etkisinin olmadigr goruli-
yor. Gunubirlik mtidahaleler sadece o gin-
kut kura belli bir diren¢ kazandirmakla bir-
likte, uzun vadede gucli bir direng saglami-
yor. Diger yandan, piyasalardaki volatilite-
nin bu kadar hizli artmasiyla birlikte, Eu-
ronun ve Yen'in dolar karsisindaki tutumla-
rna yakindan bakildiginda, her iki para bi-
riminin de birbirine ¢ok yakin bir trend iz-
ledigi gortluyor. Bu durumda, ABD'nin be-
nimsemis oldugu mali politikalar oldukea
onem kazantyor.

I 21




Degisen makro ekonomik sartlar, bankalarin stratejilerini de degistirdi

Bankalar kredi vermeye odaklandi

Tirkiye son bir yilda gosterdigi
performans ile yeni bir siirece
girdigini gosterdi. Degisen makro
ekonomik sartlar;

Tirk bankacihginda kar etmenin
zorlasacagina, bu yiizden maliyet
azaltia tedbirler basta olmak Uzere,
cesitli stratejiler uygulanabilecegine
isaret ediyor.
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trkiye ekonomisi, 2003 yilinda ya-
I kaladigy degisim dinamigini, bu yil
da devam ettirerek onemli gelismele-
re imza atti. Ekonominin en ¢énemli unsur-
larindan biri olan bankacilik sistemi, degisi-
mi kendi icsel dinamiklerine gore yorumla-
di. Bu donemde yasanan degisim belki de,
sektorin ¢cok uzun zaman once yapmast
gereken degisimdi. Gecmis yillarda banka-
cilik sektort, reel sektore kaynak aktarmak
yerine, devletin i¢ bor¢lanma kagitlarini ala-
rak devleti finanse eden bir sektor haline
burtanmustt. Bu trendin uzun yillar bo-
yunca devam etmesiyle birlikte, sektor ge-
rek yapisal gerekse operasyonel acidan sag-
lam ogeleri icinde barindiramadi. Sektorde
giclt unsurlarm bulunmamasy, kinlgan bir
yapiya neden olurken, ekonomik perfor-
mans da bu durumu tetikledi.

Turk bankacilik sistemi, esas itibariyle
global trendleri yakindan izlemesine rag-
men uygulama sansmi bir ttrlt bulamadi.
Bu sansin yakalanamayisinda, gerek ekono-
mik ortamin gerekse sektortun igsel ozellik-
leri etkili oldu. Rekabetin tam olarak yerle-
sememesi, sirl imkanlarda tasarrufun
sektore girmesi ve tilke ekonomisinin kriz-
istikrar-kriz dongtisinden bir tarla kurtu-
lamamasi nedeniyle, arzu edilen gelisim ya-
kalanamadi. Bankacilik sisteminin yapisal
sorunlarmin yam sira, tlke ekonomisinin
gereginden fazla serbestlesmesi de sistemin
yapisal sorunlarmin daha karmastk hale
gelmesinde etkili oldu.

Asli goreve donilis

Bugtinlerde ¢nemli bir degisim icinde
bulunan sektor, asil gorevine dogru do-
nus yaptyor. Bu dontsii, 2000 ve 2001
krizleri ile bu krizlerden cikarilan dersle-
rin sagladigini sdylemek yanhs olmaz. Ni-
tekim sistem gecmisteki aliskanliklarini
yavas yavas terk ederken, sektor de bir di-
namizm icine girdi. Ashnda Turkiye eko-
nomisi 1980 sonrast se¢mis oldugu disa
acik ekonomik modelle birlikte bircok
krizi tecriibe etmisti. Ancak son kriz, 80
sonrast donemin en yikicl etkiye sahip
kriziydi. Bu krizin yani sira uygulamaya
koyulan yasal duzenlemeler de sistemin
degisim icine girmesine etki eden bir di-
ger onemli faktor oldu.

Kriz sonrasi, dunyada bircok otorite ta-
rafindan da takdir edilen BDDK'nin ope-
rasyon hizi, sistemin degisimine etki eden
onemli bir faktorda. Buttn etkilerin yan
sira sektort degisime zorlayan en 6nemli
etki ise makro gostergelerde yasanan hiz-
I iyilesmeydi. Turkiye ekonomisi yillar-
dan beri kronik ytiksek enflasyon ile bir-
likte yasamaya alismus ve bu ortamin ver-
mis oldugu yuksek faiz kazanciyla birlik-
te, bankacilik sistemi bir tirlu etkin bir
sekilde ekonomik buytmeyi destekleye-
memisti. Ekonomik buyume icinde
onemli bir rolti olan bankacilik sistemi bu
roliinden uzak kalinca, sektorun guclu
bir yapiya kavusmast bir ttrld mumkun
olmadh.




Farkli ekonomik ortam

"Gugclt Ekonomiye Gegcis Programi"nin
sonuna yaklastigimiz su gunlerde, uluslar
arast cevreler tarafindan Turkiyenin eko-
nomik performansidan ovgutyle bahsedili-
yor. Ekonomideki bu giiclit performansm
arkasinda bircok unsur bulunuyor. Once-
likli olarak uzun yillardan beri siyasi istikra-
rn tam olarak saglanamamast nedeniyle,
ekonomik problemlerin tizerine bir turlt
tam bir siyasi irade ile gidilemedi. Siyasi ira-
de eksikliginin yani sira, ekonomik birim-
ler arasindaki uyumsuzluk da Turkiye'nin
ekonomik performansim énemli 6lctde et-
kiledi.

Turkiye ekonomisi, 2002 yih sonuna
dogru makro ekonomik gostergelerde
onemli bir trend degisikligi yasadi. Gecmis
yillardaki olumsuz makro ekonomik verile-
rin aksine, bu donemde trend onemli bir
degisim yasayarak yonunt pozitife cevirdi.

Ekonomide yasanan gugli iyilesmenin
onemli etkileri enflasyon verilerinde de go-
ralda. Bircok sorunun temel kaynag ola-
rak gortlen enflasyon, ge¢mis verilere gore
oldukca onemli olciide geriledi. 2002 yilt
sonu itibariyle yuzde 25 olan TUFE, 2003
yilt sonunda 18,4'e duserken, 2004 yilinin
Temmuz ayinda ytizde 8,6'ya indi.

Enflasyon verilerinde gelinen nokta, Tur-
kiye ekonomisinin son yirmi bes yillik tari-
hi icinde onemli bir basar1 hikayesi olabile-
cek bir ozellige sahip oldugu halde, halen
yapilmast gereken bircok sey bulunuyor.
Fiyat istikran, ekonomideki oyuncularn
karar verme sureclerini bastan etkileyen
unsur oldugu icin, fiyat istikrari riskinin ih-
mal edilebilir bir dtizeye cekilmesi oldukca
onemli. Ancak su anda Ttrkiye ekonomisi-
nin fiyat istikrarmi saglamaya calisugr goz
ontine almdigimda, bu istikrarin saglanmast
ve daha da onemlisi korunmasl icin caba
gosterilmesi gerekiyor. Dolayistyla dustis
sureci icinde kararlihkla uygulanan mali di-
siplin ve enflasyona odakl politikalarm de-
vam ettirilmesi olduk¢a onemli hale geli-
yor.

2003 yiliigcinde dissal etkileri arkasina ala-
rak dustise gecen enflasyon rakamlar, bu
destegi 2004 yilinin ilk aylarinda da gorda.
Ancak ozellikle ABD ekonomisinde gozle-
nen toparlanma egilimleri, Fed'in faiz artini-
m1 i¢in uygun ortam arayislannin belirgin-
lik kazanmasi ve petrol fiyatlarindaki ongo-
rulerin tsttinde artis, enflasyon verilerinde
dusts trendini gorece olarak etkiledi.

Bu gelismelere ragmen enflasyona odakh

Tablo 1: Biiyiime hizlari

Tarim Sanayi insaat Hizmetler Genel

1997 -2,2 10,2 5,0 9,0 8,3
1998 9,6 1,8 0,3 79 39
1999 -5,6 -5,1 -12,5 -8,3 -6,1
2000 3,8 6,2 49 -2,0 6,3
2001 -6,0 -7,4 -5,8 -6,1 -9.5
2002 7,5 9,1 -6,3 74 7,8
2003 2,4 7,8 -9,0 6,5 59
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
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Merkez Bankast politikasi ve stki mali disip-
lin sonucunda, yil sonu enflasyon hedefi-
nin tutacag) tahmin ediliyor. Enflasyon he-
define ulasiimasinmn oldukea onemli pozitif
etkisinin bulunmasmn yam sira, ekonomi-
deki bekleyislerin de bu hedefin gercekles-
mesinde onemli bir yeri bulunuyor. Simdi-
ye kadar enflasyon beklentilerinde olumsuz
bir gortintm yer almadi, ancak ekonomi-
nin halen kirillgan oldugu goz ontine alindi-
ginda, ekonomideki beklentilerin degisme-
si dinamo etkisi yaratacagindan, bircok
makro ekonomik gostergenin yonunt terse
cevirebilir.

Yiksek biiyiime rakamlari

Turkiye ekonomisinin yasadig1 asagt yon-
lu enflasyon trendinin getirdigi diger bir
basart ise ekonomide yakalanan ytiksek bi-
yume rakamlar. Tktisat literatura agisindan
da oldukca onemli olan bu basarinin de-
vamlihgmm saglanmasi, ekonomik hayat

icinde bulunan herkes icin oldukca ¢énemli
ozellige sahip.

Turkiye, yillardan beri gerekli reformlan
yerine getirememesi ve ekonomisinde var
olan aciklan bir turlt kapatamamast nede-
niyle, ekonomik buiytimede bir tirli istik-
rarl rakamlara kavusamadi. Ulke kriz-istik-
rar-kriz ticgeni icinde hareket ederken, bu
tcgende ekonomik sorunlar daha kalict ha-
le geldi. Ancak Ttrkiye ekonomisinin 2000
ve 2001 yillan arasinda yasadig kriz sonra-
sinda hazirlanan programdan bu yana eko-
nomi ytiksek tempolu bir btiytime stirecine
girdi.

2002 yilindan beri ytizde 5-6 gibi ytiksek
bir oran ile buytiyen Ttirkiye ekonomisi, bu
guclit buytimeyi dusen enflasyonist ortam-
da gerceklestirdi. 2003 yilinda ytzde 5,9
buytyen GSMH, 2004 yilinda hedeflenen
ytzde 5'lik buytmeyi tictinci ceyrekte ger-
ceklesen yuizde 12,4tk buytimeyle coktan
asmis durumda. Ancak ekonomi buyu-
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Tablo 2: Banka ve sube sayisi

Aralik 2002

Banka Sube

Ticaret bankalari 40 6.087

Kamu bankalari 3 2.019

Ozel bankalar 20 3.659

Fondaki bankalar 2 203

Yabanci bankalar 15 206

Mevduat kabul 14 19
etm. bankalar

Toplam 54 6.106

Kaynak: BDDK

Tablo 3: Calisan sayisi
Aralik 2001

Ticaret bankalari 132.274
Kamu bankalari 56.108
Ozel bankalar 64.380
Fondaki bankalar 6.391
Yabanci bankalar 5.395

Mevduat kabul 5.221

etm. bankalar

Toplam 137.495

Kaynak: BDDK
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Aralik 2003 Eyliil 2004

Banka Sube Banka  Sube
36  5.949 35 5985

3 1.971 3 1955

18 3.594 18 3.695

2 175 2 174

13 209 12 208

14 17 14 19

50  5.966 49  6.014

Aralik 2002 Aralik 2003 Haziran 2004

118.329 118.607 120.983
40.158 37.994 37.244
66.869 70.614 73.782

5.886 4518 4.277
5.416 5.481 5.680
4.942 4.642 4.667
123.271 123.249 125.650
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dugu halde istihdam verilerinde iyilesme-
nin smnirh dizeyde kalmasi, akillarda soru
isareti doguruyor. Istihdam verilerine ya-
kindan bakildiginda, 2002'de yuzde 10,3
olan issizlik rakamlarmn 2003 sonunda
0,2 puan artarak, ytizde 10,5'e ulastugi, ar-
tis orammmn 2004'te de devam ederek,

tcuncit ceyrek buyume rakamiyla ayni
oran olan ytzde 12 4'e, ulastig1 goruliyor.
Buytimenin bulundugu bir ortamda issizli-
gin artis gostermesi ise istihdamsiz bir bu-
yumenin ekonominin genel dinamikleri
acisindan ne kadar saghkl olacag konu-
sunda soru isaretleri meydana getiriyor.

Ote yandan buytimenin alt kalemlerine
bakildiginda, istikrarh bir buytime trendi
yakalayan sektorun olmadigy goruliyor.
2000 ve 2001 sonrast ekonomide yasanan
sert kuctilmeyle birlikte ciddi bir darbe alan
sektorler, aradan g yil gectigi halde, yeni
yeni toparlanma egilimine girdiler. Kriz
sonrast donemde ortalama ytizde 9'a varan
buytmeyle sanayi sektort, sektorler icinde
en guclu buytme oramma sahip. Sanayi
sektorini hizmet sektort takip ederken,
tarim ve insaat sektortt halen kriz oncesi
doneminin etkilerini tam olarak ustlerin-
den atabilmis degiller.

Sanayi sektortinde yasanan giclit buiyt-
me, ekonomik verilere yansimis gortnu-
yor. Devlet Istatistik Enstittist'niin hazirla-
digr Sanayi Uretim Endeksi verilerine gore,
sektordeki biiytime bugtinlerde oldukea
hizli bir tempoyla artiyor. 2003 yihmmn ilk
ceyreginde 102 olarak gerceklesen endeks,
2004 yihnin ilk ceyreginde yaklasik 11 pu-
an artarak 113'e ulasti. Sanayi tretimindeki
artsin yant sira diger bir olumlu makro
ekonomik gelisme ise kapasite kullamm
oranlarmin geldigi seviye. Kriz sirasinda
yuzde 70'ler civarinda olan oran, 2004 y1ili-
nin ilk ceyreginde ytizde 80'leri gecti.

Degisen sartlar ve bankacilik sistemi

Ekonomik ortamda yasanan gucliu degi-
sim, bankacilik sistemini de yakindan ilgi-
lendiriyor. Gec¢mise gore oldukea farkl du-
rumlarla karsilasan sektor, bu yeni ortam
icin strateji belirlemeye calistyor. Ozellikle
kriz sonrasinda yasanan guclu kayip, sekto-
rin bircok uygulamasimi yeniden gozden
gecirmesine neden oldu. Gecmis seneler-
den gelen aliskanhklarin sisteme fayda sag-
lamak yerine, zarar getirdigini anlamaya
baslayan sektor, artik bankacilik sisteminin
rasyonel gerekliliklerini daha fazla on plana
cikaryor.

2004 yilna 50 banka ile giren sektorde,
yll icinde faaliyet gosteren banka sayisi 49'a
geriledi. Banka sayisimn bir eksilmesinin
nedeni, yabanct bankalar grubunda bulu-
nan Credit Lyonnais S.A.'mmn Turkiye sube-
sini kapatmastydi. Diger taraftan Ocak-
Eylil 2004 doneminde sektordeki toplam
sube sayis1 48 adet artarak 6 bin 14'%e yuk-
seldi. Sube sayisindaki artis, ticaret banka-
lan grubundaki ozel bankalardan kaynak-
landr. Diger yandan sube sayist kamu ban-
kalarinda 16, yabanct bankalar ve fondaki
bankalarda 1 azald.

Diger taraftan kriz sirasinda 6nemli azal-
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Tablo 4: Aktifler(Trilyon TL)

Yillar Donem Likit Aktifler Toplam Krediler Toplam Duran Aktifler Toplam Diger Aktifler Toplam Toplam Aktifler

2004 TL 73.636
Haziran  YP 40.445
Toplam 114.081
2004 TL 77.454
Mart YP 35.708
Toplam 113.162
2003 TL 67.169
Aralik YP 39.741
Toplam 106.910
2003 TL 60.007
Eylul YP 36.129
Toplam 96.136
2003 TL 58.257
Haziran  YP 34.411
Toplam 92.668
2003 TL 51.563
Mart YP 39.148
Toplam 90.712
2002 TL 46.997
Aralik YP 39.115
Toplam 86.112

53.210 19.246
37.907 1.684
91.117 20.930
42.878 19.613
32.051 1.515
74.929 21.128
37.573 17.616
32.417 1.625
69.990 19.242
31.389 16.841
30.187 1.562
61.576 18.402
28.602 17.018
29.240 1.589
57.842 18.606
25.049 17.085
34.525 1.792
59.574 18.877
23.924 16.499
32.446 1.646
56.370 18.145

9.940 170.015
2.362 104.827
12.302 274.843
13.227 166.994
2.196 89.018
15.423 256.012
14.556 151.663
2.759 98.086
17.315 249.750
13.899 137.796
2.260 87.300
16.159 225.096
11.278 127.532
2.222 84.128
13.500 211.661
14.799 123.156
3.088 97.037
17.887 220.193
14.487 114.076
3.204 98.599
17.691 212.675

Kaynak: BDDK

ma gosteren bankacilik sistemindeki cali-
san say1st, 2004 yilnin ilk alti aymda yakla-
stk olarak 2 bin 500 civarinda bir artis gos-
terdi. Bu artisin temelinde ticaret bankalari-
nin ¢ahsanlarindaki artis yer alirken, kamu
bankalarinda ve fon bankalarinda cahsan
say1st azalmaya devam etti. Sonug itibariyle
2001 krizi sirasinda 137 bin olan calisan
sayisl, su anda 125 bin civarinda. Bundan
sonraki donemde ise sektorde karlihlk daha
fazla 6n plana cikacagindan, istthdam arti-
sinin sinirh dizeyde kalacagr ongoruliyor.

AKtif Kkalitesi iyilesiyor

Turk bankacihk sistemi, genel ozellikleri
itibariyle bir¢ok kisitlama ile yasamak zo-
runda. Sistemde finansal varliklardaki
Turk Lirasimin dustk duzeyde olmasi ne-
deniyle, TL cinsinden kullamlabilir kay-
naklar azaldi. Bu durum; TL'ye duyulan
guivenin azalmasi, vergi mevzuatindaki de-
gisikliklerin yatinm araclarmimn getirileri-
nin hesaplanmasinda yaratug belirsizlik-
ler, faiz orani ve kurlardaki dalgalanmalar,
kaynaklarm bir bolimunin mali sistem
disa ¢ikmast gibi nedenlerden kaynak-
landi. Bununla birlikte para ikamesindeki

Tablo 5: Gruplara gore Tiirk bankaciliginda aktif toplami ve krediler
AKktif Toplam Yiizde Krediler Yizde

Kamu Bankalari
Ozel Bankalar
TMSF Bankalari
Yabanci Bankalar

89.334.619 0,35
142.621.184 0,56  49.145.539 0,69
6.824.618 0,03 580.530 0,01
7.118.411 0,03

14.226.930 0,20

2.918.370 0,04

Mevduat Bankalarinin Toplami 245.898.832 0,96 66.871.369 0,93

Kalkinma ve Yatirim Bankalart  10.075.269 0,04
255.974.101

Genel Toplam
Kaynak: BDDK

artis, vergi avantaji nedeniyle kamu kagit-
larmin mevduata gore daha cazip hale gel-
mesi, yurt disindan kaynak girisinin tercih
edilmemesine neden oldu.

Bu sorunlarin yarn sira sistemin en temel
sorunlarindan biri de volatilite. Bu soru-
nun temelinde, sistemdeki derinligin yete-
rince saglanamamasi yatiyor. Sistemin de-
rinlik kazanamamasinda, kaynaklarm mali
sistem disinda degerlendirilmesinin etkisi
olmakla beraber, ayn1 zamanda sistemde
mevcut olan kaynaklarin kisa vadeli olma-
st da 6nemli bir neden. Sistemde, toplam
mevduatin vadesi (kirik vadeler tam sayil-

4.707.232 0,07
71.578.601

sa bile) ti¢ aym altinda bulunuyor. Vade-
ler, TL mevduat icin 2,5 ay, yabanci para
mevduat icin ise 2,6 ay. Repo da dahil
edildiginde, toplam mevduat ve repodan
olusan kaynaklarin ¢ok daha kisa vadeli
oldugu gorultyor. Mevduatlarin bu kadar
kisa vadeli olmasi sonucunda, sistemdeki
bilancolar da kendilerini kisa vadeli olarak
ayarlyor.

Bankacilik sistemindeki degisimin en
onemli gostergesi ise sistemin aktif yapisin-
da gerceklesti. Enflasyon oraninin disme-
siyle birlikte uzun yillardan beri Devlet I¢
Borclanma Senetleri'nden yiiksek getiri el-
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Tablo 6: Tirk bankaciliginda aktif kalitesinin durumu
2004 Haziran 2004 Mart 2003 Arallk 2003 Eyliil 2003 Haziran 2003 Mart

AKktif kalitesi

Toplam krediler / toplam aktifler 33,2 293 28,0 274 273 27 1
Takipteki krediler (net) / toplam krediler 0,9 1,1 1,4 3,3 4.8 5,2
Ozel karsiliklar / takipteki krediler 86,6 89,8 88,5 77.5 70,5 67,6
Duran aktifler / toplam aktifler 79 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 38,8 433 432 443 48,9
Net bilanco pozisyonu / 6zkaynaklar -8,6 -8,8 =25 -8,7 -7,5 -7.9
(Net bilan¢o pozisyonu + net bilango -6,3 -6,6 0,5 -7,5 -7,0 -0,5

disi pozisyon) / 6zkaynaklar
Kaynak: BDDK

de eden sistem, bu getiriyi saglayamaz ol-

Tablo 7: Mevduat turlerine gore dagilim, Haziran 2004 du ve kredi faiz ve komisyon gelirlerinin

Trilyon TL lizerinde daha fazla durur hale geldi. 2003
Tasarruf Mevduati 57.599 yilinda baslayan enflasyondaki dusts tren-
Resmi Kuruluglar 6.820 di, bankacihk sisteminin aktif yapisin da
Ticari Kuruluslar 18.815 yeniden sekillendirdi.
Bankalar Mevduat 75 2003 yihmin Mart aymda sektortn likit

aktiflerinin toplamu 90 katrilyon 712 tril-

Dl KUUlugler e yon iken, 2004 yilimn Mart ay1 verilerine

DTH 0 bu rakam 113 katrilyon 162 trilyona ulas-

Kiymetli Madenler Depo 0 t1. Gecmis yillardaki artis temposuna bakui-

Toplam 97.773 gimizda, 2002 yihni 86 katrilyon 112 tril-

Kaynak: BDDK yon kapatmis olan sektorin, 2003 yilint
106 katrilyon 910 trilyon ile kapadigimi go-
rayoruz.

Degisen makro ekonomik ortam nede-
niyle, aktif yapisi icinde bulunan menkul
kiymetler portfoyunu krediler kalemine
ceviren kurumlar, degisen sartlara hizla
uyum saglamis olacaklar. Bu baglamda
sektordeki krediler kalemi incelendiginde,
dusen enflasyon ortaminda kredilerin hizh
bir sekilde arttigr goruluyor. 2002 yilinda
sektorin toplam vermis oldugu kredi
56,370 trilyon iken, 2003 yilinda bu ra-
kam 69,990 trilyon olarak gerceklesti,
2004 yihnin ilk u¢ aynda sektor 74,929
trilyon liralik kredi verdi. Bundan sonraki
donemlerde enflasyon rakamlarinda beli-
ren kalicihgin, krediler kaleminin goruna-
munt yakindan etkileyecegi bir gercek.

Uzun donemli, guclt ekonomik buytime
icin bankacilik sisteminin kredi mekaniz-
masinin ¢ok iyi calismast son derece énem-
li. Ozellikle reel sektorun yavas yavas kipir-
danmaya basladig1 bu donemde bankacilik
sisteminin aracilik faaliyetini iyi bir sekilde
yerine getirmesi gerekiyor. Kriz donemi
sonrasinda bankacilik sisteminin yeniden
yapilandigl goz onune alindiginda, reel
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sektorun, kendisini bu sema icinde ¢ok iyi
konumlandirmasi gerektigi net bir sekilde
ortaya cikiyor. Diger taraftan bankacilik sis-
teminin asli vazifesini yapmasim beklemek
dogal bir hareket olsa da, sektorden denge-
lerini kaybetmis olan bir reel sektort fonla-
maya ¢alismasini istemenin de bir o kadar
sakincali olabilecegine isaret ediliyor.

Ote yandan bankacilik sektoriinde aktifle-
rin gruplar itibariyle dagilim incelendigin-
de ise kamu bankalarmn halen sektorde
onemli bir glice sahip oldugu goruliyor.
Kamu bankalarmin toplam aktifi, sektorde-
ki toplam aktifin ytizde 35'ni olustururken,
ozel bankalar ytzde 56'si1, TMSF ve ya-
banci bankalar ise ytizde 6'sin1 olusturuyor-
lar. Ancak akdif icinde bu kadar gucli hac-
me sahip olan kamu bankalar, kredilerde
aym1 guice sahip degiller. Nitekim, sektorde-
ki toplam kredilerin ytizde 20'sine kamu,
yuzde 70'ine ise 0zel bankalar hakim. Mart
2004 itibariyle toplam kredilerin akdif icin-
deki pay1 ytzde 29,3'e ulasti. Bu oran Ara-
lik 2003'te ytizde 28 olarak gerceklesirken,
Eylal 2003 tarihinde ytzde 27,4 olarak or-
taya ¢ikmusti. Ayrica kredi mekanizmasi
icinde onemli bir unsur olan takipteki kre-
dilerin toplam krediler i¢cindeki pay1, 2004
yilinin Mart ayinda azalma egilimine girdi.
Buna gore, 2003 yil Aralik ayinda ytizde
1,4 olan takipteki kredilerin toplam kredi-
ler icindeki pay1, 2004 yilimn Mart ayinda
yuzde 1,1 olarak gerceklesti. 2003 yilinin
ayn1 doneminde bu rakam ytizde 5,2 idi.

Diger taraftan bilancoda 6nemli yer tutan
kalemlerden biri olan duran aktiflerin bi-
lanco icinde onemli orana sahip olmast bi-
lanconun hantallasmasina neden olurken,
bankanin esnekligini de azaltic etki yapi-
yor. Bankacihk sektortinde gecmis yillar-
dan ytiksek orana sahip olan toplam aktif-
ler icindeki duran aktiflerin orani, 2003 y1-
limin ikinci ceyreginden itibaren azalma egi-
limine girdi. Buna gore 2003 yih Haziran
ayinda yuzde 10,1 olan bu oran, 2004 yili-
nin ayni doneminde ytizde 7,9 olarak ger-
ceklesti.

Pasif yapisinda gelismeler

2004 yilinda bankacihik sektorunin bi-
lancosunun pasif yapisiin, 2003 yilindan
beri stren degisim stirecinin devam ettigi
goriluyor. Ozellikle bu dénem icinde ya-
banci para pasiflerin toplam pasifler icin-
deki degeri duserken, aktif pasif uyumu
daha gricli hale geldi. Mart 2004 itibariy-
le, bir onceki yila gore toplam mevduat

ytzde 15 oraninda artis gosterdi, TL mev-
duatinda ise ytizde 48 oraninda artis yasa-
nirken, yabanci para mevduatin TL karsi-
ig1 degerinde ytizde 15 oramnda azahs ol-
du. Bu gelismeye bagl olarak toplam pa-
sifler icinde Turk Lirast mevduatimin pay1
8 puan artarak ytizde 36'ya ytikselirken,
yabanct para mevduatin pay: ise 8 puan
azalarak ytizde 28'e geriledi. Turk Lirasi
mevduattaki hizh artista Ziraat Bankasi
AS.de, T. Imar Bankast T.A.S mudileri
icin acilan toplam 6,6 katrilyon TL diize-
yindeki mevduatn etkili oldugu goruli-
yor. Toplam mevduatin ytuzde 64 olan pa-
yl ise degismedi. 31 Mart 2004 tarihinde-
ki satin alma guicti esas alindiginda, yaban-
c1 para mevduat 71,8 katrilyon TL (54,8
milyar dolar), Turk Lirast mevduau ise 92
katrilyon TL (70,2 milyar dolar) duzeyin-
de seyrediyor.

TL mevduatlar i¢inde en ytksek paya sa-
hip olan tasarruf mevduatlannin toplam
mevduat icindeki pay1 8 puan artarak ytiz-
de 34, ticari mevduaun ve diger kurulus-
lar mevduatinin paylari da 2 puan artarak,
sirastyla ytizde 11 ve yuzde 7, resmi kuru-
luslar mevduatinin pay ise 1 puan artarak
ytzde 4 diizeyine yukseldi. Bankalar mev-
duatinin pay1 yuzde 3 dtizeyinde kalirken,
doviz tevdiat hesaplarmim paymin 12 pu-
an azalarak ytzde 42 duzeyine geriledigi
goraluyor. Buna neden olarak, doviz ku-

Tablo 9: Oz kaynaklar, Haziran 2004

Ticaret bankalarl
Kamu bankalari
Ozel bankalar
Fondaki bankalar
Yabanci bankalar
Mevduat kabul etmeyen bankalar
Toplam
Kaynak: BDDK

runun orta vadede durgun seyretmesi gos-
teriliyor.

Toplam kaynaklarn ytizde 15'ini olustu-
ran mevduat dist kaynaklar Mart 2004 iti-
bariyle bir 6nceki yilin ayn1 dénemine go-
re yuzde 5 oraninda buyudi. Mevduat di-
st kaynaklarda bankalar arasi piyasadan
saglanan fonlar gerilerken, repo islemle-
rinden saglanan fonlar artis gosterdi. Ayri-
ca artan likiditelere bagh olarak kamu ban-
kalanmin piyasalara ve bankalara olan
bor¢lanmalarin azalmasinin etkisiyle ban-
kacilik sisteminin para piyasalarma ve
bankalara olan borclarmimn pasif toplami
icindeki pay1 distu.

Ote yandan bir énceki yila gore Haziran
2004'te sektor oz kaynaklart ytuzde 18 ora-
ninda artarak 35,6 katrilyon TLye ulast.
Kamu bankalar haricinde, ticaret bankala-
11 grubuna dahil butin banka gruplarmin
0z kaynaklarinda artis yasanirken, kamu
bankalarinda ytizde 7 oraminda azalarak 7
katrilyon 645 trilyon TL'ye dusdu. Bu ge-
lismeler sonucunda, 6z kaynaklarm top-
lam aktiflere orani soz konusu dénem iti-
bariyle ytizde 32,5'ten yuizde 31,2'ye indi.

Mart 2004 itibariyle sektortn net donem
kar1 921 trilyon lira (703 milyon dolar) ol-
du. Tk ¢ ayhk donemde bankacilik sek-
tortinun akdtf karliig yizde 0,4, oz kay-
nak karliligs ise ytzde 2,4 oraminda ger-
ceklesti.

Tablo 10: Net donem kar-zarari, (Milyon Dolar)

Ticaret bankalan

Kamu bankalarn

Ozel bankalar

Fondaki bankalar

Yabana bankalar
Mevduat kabul etmeyen bankalar
Sektor toplami

Trilyon TL

31.104

7.645

22.700

-943

1.702

4.497

35.602

Mart 2004 Haziran 2004

763 529
139 129
589 352
5 -42
30 42
-60 5
703 1015
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Faizsiz bankacllik sistemi, sadece Miisliman lilkelerde degil, biitiin diinyada hizla gelisiyor

Globallesen diinyanin gelisen sek¢orii:
Faizsiz bankacihk

Bugtin 250'yi askin kurumun
faaliyet gosterdigi sektorde,
toplam islem hacmi 300 milyar
dolara ulasirken, diinyada her

ylil belirlenen en iyi 1000 bankanin
89'unu olusturan faizsiz finans
kurumlarinin sayisi da her gecen
ylil artiyor.
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.O. 2113-2081 arasinda Ham-
Mmurabi Kanunlar'ndan dogan

faizsiz bankacihk, gintumuzde
60'tan fazla tlkede faaliyetlerini stirdura-
yor. Faizsiz esasa dayali bu sistem, sadece
Musluman tilkelerde degil, butin dinya-
da hizh bir gelisim gosteriyor. Bugin
250'yi askin kurumun faaliyet gosterdigi
sektorde, toplam islem hacmi 300 milyar
dolara ulasirken, dtinyada her yil belirle-
nen en iyi 1000 bankamn 89'unu olustu-
ran faizsiz finans kurumlarnnin sayisi da
her gecen yil artiyor.

Arastirmalar, 2005'e kadar faizsiz ban-
kacilik aktiflerinin 280 milyar dolara ula-
sacagmi ortaya koyuyor. 2000 yilinda bu
aktiflerin 190 milyar dolar oldugu dusu-
nuldugunde, faizsiz bankacilik sisteminin
emin adimlarla ilerledigi anlasihiyor.
Ozellikle 11 Eylil olaylarmdan sonra ya-
trnmetlarin sermayelerini batidan cekip,
faizsiz bankalara kaydirmaya baslamalart
lzerine, bu bankalar hem kar getiren
hem de calisma kurallarina uyan yatirm
araclarini, yeniliklere ve bilinen teknikle-
re ayak uydurarak gelistirdiler. Bundan
sonra sektortin daha hizhi ve saghkl bir
sekilde btiytiyebilmesi icin, misteri iliski-
leri ve bilisim sistemleri yonetiminin ge-
listirilmesi, bunun yani sira seminer ve
konferanslar duzenlenerek pazarlama-
markalasma calismalarimin ¢ne cikarnlma-
st ve boylece gtiven unsurunun artirilma-
st buytk onem tastyor.

Faizsiz finans kurumlarimin faaliyet gos-
terdigi bashca tlkeler ise soyle siralaniyor:

Almanya, Amerika, Arnavutluk, Avustral-
ya, Bahama Adalar, Bahreyn, Banglades,
Birlesik Arap Emirlikleri (Abu Dabi, Du-
bai), Brunei, Cezayir, Cibuti, Endonezya,
Fas, Filipinler, Filistin, Fransa, Gambiya,
Gine, Guiney Afrika, Hindistan, Hollanda,
Irak, Ingiltere, Iran, Isvicre, Italya, Kana-
da, Katar, Kazakistan, Kuveyt, Kuzey Kib-
ris, Lubnan, Luksembourg, Malezya, M-
sir, Nijerya, Umman, Pakistan, Rusya, Su-
dan, Suudi Arabistan, Senegal, Sri Lanka,
Tunus, Turkiye, Urdin, Yemen, Ozbekis-
tan, Kirgizistan, Turkmenistan, Uganda,
Tacikistan, Somali, Mozambik, Moritan-
ya, Gabon, Cad, Kamerun, Azerbaycan,
Alganistan.

Misir

Finansal sistem ve faizin yasal stattustine
iliskin Sanhuri tarafindan hazirlanan di-
zenlemelerle birlikte, Misir'da faiz belli
sart ve sinirlamalarla yasal hale getirildi ve
faize dayah bankacilik ortaya cikti. Bu ne-
denle her ne kadar sistem icinde énemli
bir rol oynasa da, faize dayali ticari banka-
cihiga alternatif bir sistem olarak gelistiri-
len faizsiz bankacilik zorunlu degil.

Misir'da ozel yasalar cercevesinde kuru-
lan ve 1984 yilindan itibaren faaliyete ge-
cen faizsiz bankalar, geleneksel ticari ban-
kalar yasasinin kapsaminda degil. Faizsiz
bankacilik ve finans sisteminin, Mit
Ghambr Tasarruf Bankasi'nin onerdigi fa-
izsiz bankacilik uygulamasiyla basladig
kabul edilse de aslinda Misir'daki faizsiz
bankaciligin tarihcesi otuz yil oncesine




dayaniyor. Faize yer vermeyen kurumlarin
1963 yilinda hizmet vermeye basladiklar,
ancak ticari banka degil, tasarruf ve kredi
kurulusu niteligini tasidiklarn biliniyor.
1971'de hizmete giren Nasr Sosyal Ban-
kast, faizsiz bir ticari banka olmasina rag-
men Islam Kalkinma Bankasimin kurul-
mastyla faizsiz bankacilik hareketlendi ve
ilk kurulan banka, ¢zel bir anlasma ile
1977'de hizmete giren Faisal Islam Ban-
kasi oldu. Bu bankanin ytizde 51'i Misirhi-
lara, yuzde 49'u Suudi Araplara aitti. Ulke-
deki ikinci buiytk faizsiz banka ise tamami
Musirhlara ait olan Uluslararast Yaturim ve
Kalkinma Islam Bankasi'yd. Ik yillarda 4-
5 ana bankanin tekelinde olan faizsiz ban-
kacilik hizla buyudu ve Misir bankacilik
sisteminde kisa zamanda onemli bir yer
tutmaya basladi. Ornegin, tlkedeki iki
onemli faizsiz bankanin, Misir'daki banka-
larmn toplam mevduatlarnnin ytizde 17'sini
elinde bulundurdugu belirlendi. Misir'da
faizsiz bankacilik ile birlikte faizsiz yatrim
ortakhklar ve faizsiz yatinm fonlar, piya-
sada atl bulunan fonlar finansal sisteme
cekti. Ancak Misir hitkiimeti bu kurumla-
rin kara para kullandiklan ve yurt disina
para kacirdiklar iddiasiyla 1986'da bazi
yeni duzenlemeler yapti. Buna gore soz
konusu kuruluslar menkul degerler islet-
meleri olarak tammlandi ve mevduatlan

da resmi gozetim altunda tutulmaya bas-
land.

Kuveyt ve diger Korfez lilkeleri

Misir'da oldugu gibi Kuveyt'te de faizsiz
bankacilik, faiz kullanan bankalarla bera-
ber varligini stirdurtiyor. Zaten Kuveyt'in
kullandig1 Ticaret Kanunu Misir yasalari-
na dayaniyor. Faiz, 1980 Kuveyt Medeni
ve Ticaret Kanunu ile yasallastirlmis du-
rumda.

Kuveyt Ticaret Kanunu'na gore, anlas-
manin taraflar, faiz ve gecikme faiz oram
tzerinde anlasma hakkina sahipler. Eger
faiz oram tizerinde anlasiimamus ise faiz
orani ve gecikme faizi orani ytuzde 7 olarak
belirleniyor. Taraflar anlasma ile temerrut
faiz oranini ytizde 7'nin tizerinde saptaya-
biliyorlar, ancak bu oran, Kuveyt Merkez
Bankasi'nin belirledigi orani gecemiyor.

Kuveyt Ticaret Yasasima gore, temerriit
faizi, ®dememe tarihinden itibaren isliyor,
miuirekkep faiz yasaklanmis durumda ve
toplam faiz hicbir zaman anaparay1 gece-
miyor. Borclu, vadesinden once yapilan
odemeden, faiz icin iskonto alma hakkina

sahip bulunmuyor.

Kuveyt Finans Evi, Irak istilasindan on-
ce en buytik ve en basaril faizsiz banka
konumundaydi. 1987'de 4 milyar dolar-
Ik varligr olan bu banka, Misir'daki Fa-
isal Islam Bankasi'ndan daha buyuktu.
15 subesi olan kurumun mevduatinin
beste biri Kuveyt'te idi. Kuveyt Finans
Evi 1977'de ozel bir hukimet emriyle
kurulmus, ¢denmis sermayesinin ytzde
49'u da hiukimet tarafindan taahhut
edilmisti. Geleneksel bankacihgim yam
sira, gelisen faizsiz finansal kurumlar, tl-
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kenin finans sisteminde buyuk bir rol
oynuyorlar.

Birlesik Arap Emirliklerinde de faizin
yasalligi bazi kosullara bagl. Ticari olma-
yan bor¢ tzerinden faiz almak, kanunlara
gore sug sayiliyor. Ticari borclarda ise ta-
raflara, tizerinde anlasilan bir faiz oram ve
gecikme faizi talep etme hakk: tanmmiyor.
Eger tizerinde anlasilan herhangi bir faiz
orant yoksa, yillik maksimum ytizde 12'ye
kadar pazar faiz oran1 uygulaniyor. Uygu-
lanmast sart kosulan maksimum bir faiz
orani yok, ancak mahkeme belirli bir ora-
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n1 asan miktart faiz olarak gorebiliyor.
Asin faiz talep edilmesi halinde, mahke-
me faiz orammi uygulanabilir pazar sevi-
yesinde siirlayabiliyor.

Diger Korfez tlkelerinin aksine, burada
finans sektora devlet tarafindan daha siki
kontrol altinda tutuluyor. Bu nedenle fa-
izsiz bankacilik hizli bir gelisim gostere-
miyor.

Ote yandan, Bahreyn, hizli bir sekilde bu-
yuyen faizsiz bankacilik ve hizmetler sekto-
randn 6nemli oyuncularindan biri olarak
dikkat cekiyor. Faizsiz kuruluslar ve faizsiz
islem yapan bankalarm yogunlugundan
dolayr "faizsiz bankacilik merkezi" olarak
adlandinlan Bahreyn'de 28 faizsiz bankaci-
ik kurulusu, 16 sigorta sirketi ve bu sekto-
1t destekleyen 5 kurum faaliyet gosteriyor.
Bunun yarm sira faizi yasaklayan herhangi
bir kanun bulunmadig icin, Bahreyn, aym
zamanda off-shore bankaciligi konusunda

da iddial: bir tlke.

Suudi Arabistan
Suudi Arabistan'da faiz kullamlmiyor.
2002'de faizsiz bankalar arasmda toplam

aktifin en biiytik payma (ytzde 20'den faz-
lasma) yani, yaklasik 136 milyar dolar akti-
fe sahip olan bu tlkede, cok guclu tg faiz-
siz finans kurumu faaliyet gosteriyor: Dar
Al Mal Al Islami Grup, Dallah Al Baraka ve
Al Rajhi Bankacilik. Bu kuruluslar, bircok
ulkede hizmet sunarak faizsiz bankacilik
artin ve hizmetlerini genis kitlelere ulastiri-
yorlar. Suudi Arabistan'da hicbir faizsiz
bankacilik kurulusu, "banka" olarak varh-
gt surdurmedigi halde, sadece 6zel bir
durumu bulunan Al Rajhi banka olarak
isimlendiriliyor. Dallah Al-Baraka Grubu,
faizsiz bankaciligin gelismesi icin gercekles-
tirdigi arastirmalaryla dikkat cekiyor.
40'dan fazla tlkede faaliyet gosteren Al Ba-
raka, dunyanmn en 6nde gelen faizsiz finans
kuruluslanindan biri. Dar al-Mal al-Islami
Grubu'nun ise 3,5 milyar dolar toplam var-
g1 oldugu ileri surtltyor.

iran, Pakistan, Suriye ve Katar

Diger Miisliiman tlkelerin aksine, Iran ve
Pakistan'daki tiim bankalar faizsiz bankaci-
lik sistemine tabiler. Devrimden sonra bii-
ttn bankalarin devletlestirildigi ve bankaci-

ik sisteminin faizsiz esaslara dayandiril-
digr Iran'da, 1981 yilinda faizsiz bankaci-
lik sistemine gecildi. Bu tlkedeki banka-
lar, mevduat hesabi olan musterilerine;
bankacilik hizmetleri icin komisyondan
mual tutma ya da bazi tirtin ve hizmetler-
de oncelik hakk: gibi bazi avantajlar da
sagliyorlar.

Pakistan da faizsiz bankaciligin zorunlu
oldugu tlkelerden biri. Ancak Iran'in ak-
sine Pakistan'da belirli bir stirec icinde, fa-
izsiz bankaciliga gecis yapildi. 1979'da
baslayip 1985'te sona eren ilk asamada
bankalar hem faizli hem de faizsiz banka-
cilik islemleri yaparken, ikinci asamada ta-
mamen faizsiz sisteme gecildi.

Son donemde faizsiz tahvilleri yonetecek
bir banka arayisina giren Pakistan huka-
meti, sonunda Citigroup ve HSBC ile an-
lasti. Bundan once Pakistan hukimetine
faizsiz tahvilleri yonetmek icin bes banka
daha sunum yapmuisti. Bunlar arasinda;
Deutsche Bank, UBS Noriba Bank-Isvic-
re'nin UBS A.G. bankasinin faizsiz yan ku-
rulusu, Standard Chartered Bank, ABN
Amro ve Dubai Islamic Bank da vardi. Hu-
kiimet, faizsiz tahviller icin guven sertifi-
kasini -sukuk- kullanacagini ve anlasmay1
bozabilecek karayollari, petrol kuyular ve
havaalanlan gibi yerler icin gecerli olacak
aktifleri belirledigini acikladi. Bu arada Pa-
kistan'n uluslar arast bor¢ piyasasina gir-
mesinin, IMF'in t¢ yillik kredi programin-
dan cikacagl Aralik ay1 ile aym zamana
denk geldigini de belirtelim.

Suriye'de ise bankacilik sistemi tamamen
devletin kontrolu altinda. Bankacilikla il-
gili ticari ve ekonomik duzenlemelerin
Misir'dan alindigy Suriye'de, faizsiz banka-
cilik hayli aktif durumda, faiz oranlari ise
oldukea dustk degerlerde.

Katar bankacilik sektorunde iki onemli
faizsiz bankast bas rol oynuyor: Katar Is-
lam Bankasi ve Katar Uluslararasi Islam
Bankast. 2003 yilinda Katar Islam Banka-
si'nin net karinin ytzde 43,7, Katar Ulus-
lararast Islam Bankasimin ise ytizde 27,3
oraninda artis gostermesi, her iki banka-
nin da konjonkturtun yikselmesinden ya-
rarlandigini gosteriyor.

Sudan, Urdiin, Malezya

Malezya ve Kuala Lumpur faizsiz banka-
cligin en 6nde gelen merkezi olarak tani-
niyor. Faizsiz bankacilik konusunda yirmi
yil askin bir deneyime sahip olan Malez-
ya, 2002 yilinda faizsiz bankacilik aktifle-
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rinin toplaminin ytzde 8'ine sahipti. Ayr-
ca 2003'de faizsiz bankacilik urunleriyle
ilgili onemli oranda bir buytume de ya-
sand1. Bor¢-sermaye piyasasinin yaklasik
yuzde 44'anun faizsiz oldugu belirtiliyor.
Genis bir piyasast bulunan ve yeniliklere
acik olan ulkede, faizsiz bankacilik ku-
rumlari farkh duzenlemelere tabi tutulu-
yor ve bankalar, faizsiz bankacilik icin
tesvik ediliyor. Ayrica Malezya Merkez
Bankasi Bank Negara, faizsiz bankaciligi
serbestlestirmek, gelistirmek ve Malez-
ya'nin finans alanindaki rekabet glicunu
arttirmak icin yapug plani yurturluge ko-
yarak, 2007 yilina kadar tamamlamay1
hedefliyor.

Malezya hitktimeti Haziran aymda ban-
kacilik sektoranun ytizde 10'unu kapsa-
yan faizsiz bankalarin paymim 2010'a ka-
dar ytzde 20'lere ulasmasini amaclarken,
Malezya Merkez Bankas1 Bank Negara, fa-
izsiz bankacilik sektoriindeki bankalar
icin yeni ifsaat standartlar1 gibi finansal ve
yasal alt yapilar1 gelistirme girisimlerinde
bulunuyor. 2005'te ytizde 6'lik bir buyu-
me oOngoren Bank Negara, gectigimiz
gunlerde iki Orta Dogu bankasim faizsiz
bankacilik lisansi ile odullendirdi. Bu li-
sanslardan biri Suudi Arabistan'n en bi-
yuk bankast Al Rajhi Banking & Invest-
ment'a, digeri ise Katar Islam Bankasi,
Kuveyt Global Yatirim Evi ve RUSD In-
vestment Bank ortakligina verildi. Henuz
bu bankalarin hicbirinin Malezya'da su-
besi yok ama Merkez Bankasi'na gore ya-
kin bir zamanda bu da olacak.

Faizsiz bankacilik trtin ve hizmetlerinin
sunuldugu bir diger ulke de Urdun. Ur-
dun'tin ilk faizsiz bankasi olan Urdiin Is-
lam Bankasi, 1978 yilinda faaliyete gecti-
ginde, faizli bankalarla aym kurallara tabi
tutuldu. O zaman 2 milyon dolar civarin-
da sermayesi olan bankanin bugin 56,5
milyon dolarlik sermayesi bulunuyor. 66
subesi, 913 bin hesab1 ve 1440 calisan ile
Urdun Islam Bankast, Urdun'deki banka-
lar arasinda 4. sirada yer aliyor.

Diger taraftan Sudan, en fazla faizsiz
banka olan tlke unvanini elinde bulun-
duruyor. 1977'de kurulan ve bu tlkede-
ki en buytik faizsiz bankalardan olan Fa-
isal Islam Bankasi ise Suud kokenli.

ABD ve diger Bati lilkeleri

Faizsiz bankacilik trtin ve hizmetlerinin
gordigu yogun ilgi, bu sistemin ABD ve
diger Bat ulkelerinde de yaygmlasmasim

saghyor. Ornegin ABD'de Amerika Fi-
nans Evi gibi finans sirketleri bircok eya-
lette din, wk farki gozetmeden, isteyen
herkese faizsiz bankacilik trin ve hiz-
metlerini sunuyor.

HSBC, Citibank, Kleinwort, Benson,
Standart Chartered, United Bank of Ku-
wait, Saudi International Bank, Midland
Montague ve ANZ Grindlays faizsiz islem
sunan bati ve Avrupa bankalarindan ba-
zilar. Chase Manhattan Bank, Morgan
Stanley, Smith Barney, Morgan Guara-

nity, Republic National Bank, Deutsche
Bank, Indo-Sues, Credit Lyonnais, Swiss
Bank gibi bir¢ok batil finans kurumu ise
faizsiz bankalara ve yatirm fonlarina ya-
urm danismanligl yapiyor ve faizsiz ban-
kalarla sendikasyon katilimi seklinde or-
ganize oluyorlar.

Faizsiz bankacilik sisteminin Bati diin-
yasindaki tarihine goz atugimizda, ilk fa-
izsiz bankanin 1978 yilinda Luksem-

burg'ta kuruldugunu gortiyoruz. Simdiki
ad1 Islami Finans Evi olan bu kurulus ha-
len faaliyetlerini stirdurtyor. Bunun yan
sira Kopenhag'da da uluslar arast bir faiz-
siz banka hizmet veriyor.

1997'den beri faizsiz bankacilik uygula-
malarina yer veren Ingiltere ise ontumiiz-
deki gunlerde faizsiz bankacilik sistemi-
nin en onemli merkezlerinden biri olma-
ya hazirlaniyor. Ozellikle Lloyds ve
HSBC, buyuyen faizsiz finans pazarina
girmeye ve faizsiz finans urtanlerini yay-

maya cahsiyorlar. Ingiltere'de faizsiz fi-
nansman ile faizli finansman arasinda
vergilendirmedeki farkin ortadan kaldi-
rilmastyla, faizsiz finansmanin daha ¢ok
bankalar arasinda ilgi uyandirmaya basla-
dig1 gozleniyor. Bu yilin ilk aylarna ka-
dar hentiz tam anlamiyla bir faizsiz ban-
kast bulunmayan Ingiltere, Ingiliz Islam
Bankasiin kurulmastyla Avrupa'ya bir
ilki daha yasatiyor.
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Ozel Finans Kurumlari biiyiimeye devam ediyor

Hedef, 2007'de pastadan
yuzde 5 pay alabilmek

Bankacilik sektoriinde daha fazla
soz sahibi olabilmek i¢in, hem
subelesme calismalarina agirhik
veren hem de yeni finansal (iriin ve
hizmetler sunan Ozel Finans
Kurumlar'nin hedefi, pastada halen
ylizde 3'lerde olan paylarini, 2007
yilinda ylizde 5'lere ¢ikarabilmek.

32

urkiye'de kalkinmanin temeli olan
I tasarruflann ekonomiye ve reel sek-
tore kanalize edilmesinde onemli rol
tstlenen Ozel Finans Kurumlarl, ticari,
kalkinma ve yatinm bankalart ile birlikte
bankacilik sektortinde uglit bir sac ayag
olusturuyorlar. Fonksiyonel olarak banka-
larla buyuk benzerlik gosterseler de, Ozel
Finans Kurumlari'mi bankalardan ayiran
en onemli husus, fon toplama ve kullan-
dirma yontemlerindeki farklilik. Hem fon
toplarken hem de kullandirirken faiz yeri-
ne "kar ve zarar ortakhigl" esasina gore fa-
aliyet gosteren Ozel Finans Kurumlan,
mali sektorde bankalarin rakibi veya alter-
natifi olarak degil de onlan tamamlayan,
sektore derinlik ve cesitlilik kazandiran
kuruluslar olarak calismalarm  strduri-
yorlar.

Ozel Finans Kurumlari'nin
yasal cercevesi

Turkiye'de faizsiz esasa gore calisan
Ozel Finans Kurumlari'min yasal cerceve-
si, 15 Aralik 1983 tarih ve 83/7506 sayilt
Kararname ile cizildi. Resmi Gazete'nin
19 Aralik 1983 tarih ve 18256 sayih Mu-
kerrer sayisinda yayimlanarak yururlige
giren bu kararname, Turkiye'de faizsiz
esasa gore calisan Ozel Finans Kurumla-
ri'min yasal dayanagim olusturuyor.

So6z  konusu kararname uyarinca,
OFK!ara iliskin diizenleme ve denetleme
yetkisi, T.C. Bagbakanlik Hazine Muste-
sarhp (o donemdeki adiyla Hazine ve Dis
Ticaret Mustesarhgy) ile T.C. Merkez Ban-

kasi'na verildi ve her iki yasal otorite de
bu strecte duzenleme ve denetim yetkile-
rini kullandilar. Hazine Mustesarlig ve
T.C. Merkez Bankasi cikarmis olduklar
tebliglerle, Ozel Finans Kurumlan'nin
bugtnlere gelmelerinde olumlu fonksi-
yon icra ettiler.

Mali piyasalarda faaliyet gosteren ve ca-
lismalarinda guven unsuru 6n planda
olan, ulastiklart buytklukler acisindan
hic¢ de kiictimsenemeyecek boyutlara ula-
san OFK'larin Kanun ile degil de bir Ka-
rarname ile faaliyetlerini stirdiirmeleri her
zaman tartisma konusu oldu. Mali piya-
salarda faaliyet gostermekte olan bankala-
rn Bankalar Kanunu'na, Finansal Kirala-
ma sirketlerinin Finansal Kiralama Kanu-
nu'na, sigorta sirketlerinin Sigorta Mura-
kabe Kanunu'na tabi olmalarma ragmen,
OFK'larn, yasal duzenlemeler hiyerarsi-
sinde Kanun Hukmiinde Kararname'den
sonra gelmekte olan Bakanlar Kurulu Ka-
ran ile faaliyetlerini surdurtyor olmalar,
bu kurumlann sahipleri ve calisanlart
tzerinde tedirginlik olusturuyordu.

Bu tedirginlik sonucu, Turk ekonomisi-
nin geleceginde onemli bir dama tast ola-
bilecek OFK'larin mevcut konumlarini
mubhafaza edecek sekilde Bankalar Kanu-
nu kapsamu icerisine alinmasi kararlasti-
nldi ve OFK'lar 4491 sayih Kanun ile
4389 sayih Bankalar Kanunu kapsamina
dahil edildiler.

OFK'lant hukuki alt yapilanni gtclen-
dirmek amactyla Bankalar Kanunu kap-
samina alan, 17.12.1999 tarih ve 4491




Tablo 1: Tiirk Ozel Finans Kurumlari personel ve sube sayilari (2000- Temmuz 2004)

Sube Sayisi Personel sayisi
2000 2001 2002 2003 Temmuz ‘04 2000 2001 2002 2003 Temmuz ‘04
Kuveyt Turk 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 Turk 22 22 22 27 32 460 445 461 545 655
Toplam 108 115 145 188 225 2.185 1.935 2525 3,500 4.215
saylll Bankalar Kanununda Degisiklik Ya- ¢) Faaliyet izni kaldirilan OFK'larn tasfi- kiymetlestirilmesi  yoluyla, uzun vadeli

pilmasina lliskin Kanun, 19 Aralik 1999
tarih ve 23911 sayih Resmi Gazete'de ya-
yimlanarak yururltge girdi. So6z konusu
Kanun'un 20. maddesine ilave edilen 6
no'lu fikra ile OFK'lar mevcut calisma
prensiplerini koruyarak Kanun kapsami-
na alindi. OFK!lara iliskin 83/7506 sayil
Kararname ve bu Kararname'ye istinaden
¢ikarilmis olan butin mevzuat yurtrlik-
ten kaldinldi.

Yeni dtizenlemeyle OFK'larmn fon topla-
ma, fon kullandirma ve diger bankacilik
hizmetlerinde herhangi bir degisiklik
meydana gelmedi. Bu kurumlar onceden
oldugu gibi, yine cari ve katilma hesaplart
yoluyla fon toplayabildiler, ekonomik fa-
aliyetleri ekipman veya emtia temini, kira-
lanmast ve ortak yatirimlar yoluyla finanse
edebildiler ve mevcut diger bankacilik
fonksiyonlarmi (cek, kambiyo hizmetleri,
teminat mektubu gibi) yerine getirdiler.

Bankalar Kanunu'nda degisiklik yapul-
masina iliskin 12.05.2001 tarih ve 4672
sayill Kanun, 29 Mayis 2001 tarih ve
24416 sayilh Resmi Gazete'de yayimlana-
rak yururluge girdi. Soz konusu Kanun
Ozel Finans Kurumlan icin cok onemli
hukumler getirdi.

Yasanan son ekonomik-mali krizde ta-
sarruf sahibinin psikolojisi, bankalarda ol-
dugu gibi Ozel Finans Kurumlari'nda top-
lanan fonlar icin de bir giivence sistemine
ihtiyac bulundugunu gosterdi. Bunu sag-
lamak amaciyla 4672 sayih Kanun ile
4389 sayili Bankalar Kanunu'nun 20/6.
maddesi yeniden degistirildi ve Ozel Fi-
nans Kurumlart icin devrim sayilabilecek
degisiklikler soz konusu oldu. 4672 sayili
yasa ile getirilen degisiklikler su sekilde si-
ralantyor:

a) Ozel Finans Kurumlan Birligi kurul-
du.

b) Guvence Fonu olusturuldu.

yesine iliskin 6zel huktmler getirildi.
d) Sahsi sorumluluk muessesesi getirildi.

2003 yilinda Ozel Finans Kurumlar Bir-
ligi'min OFK'lar adina, musterilere serma-
ye piyasast enstrimanlarini sunmak tizere
Sermaye Piyasast Kurulu'na yaptugi basvu-
runun sonucunda, sermaye piyasasindaki
fonlara aracilik etmek tizere, araci kurulus
satin alma veya araci kurumlarla acentelik
yapma hakki OFK'lara verildi. Boylece
OFK!'lar, bir aract kurum satin alarak veya
bir aract kurumla acentelik sozlesmesi ya-
parak, subelerinde menkul kiymet hizme-
ti sunabilme hakkina sahip oldular.
OFK!'lar ayrica bir kisim aktiflerin menkul

kaynak bulma imkammn da sagladilar.

Ozel Finans Kurumlari'nin
faaliyetleri

A) Fon Toplama Faaliyetleri
Ozel Finans Kurumlari, tasarruf sahiple-

rinden ozel cari hesaplar ve katilma hesap-
lan olmak tizere iki yontemle fon toplarlar:

a) Ozel Cari Hesaplar: Ttirk Lirast ve ya-
banct para cinsinden nama yazih olarak
"ozel cari hesap ctizdan" karsihginda aci-
labilen ve istenildiginde kismen veya ta-
mamen her an geri cekilebilme ozelligi ta-
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styan, karsiliginda hesap sahibine anapara
disinda kar ve sair nam altinda bir bedel
odenmeyen fonlarm olusturdugu hesaplar-
dir.

Ozel Cari Hesaplarin Ozellikleri: Turk Li-
rasi ve yabanci para tizerinden, nama yazih
ozel cari hesap ctizdan karsiligimda acilir.
Vadesiz olmasi nedeniyle istenildiginde kis-
men veya tamamen cekilebilir. Anapara di-
sinda faiz, kar ve sair nam alunda bir bedel
Odenmez. Bankalarda acilan vadesiz mev-
duat hesaplarina paralel olarak duzenlen-
mis olan ozel cari hesaplarn vadesiz mev-
duatlardan tek farki, hesaplara bankalarda
ctizi de olsa faiz odenirken, Ozel Finans
Kurumlarinda her ne nam altinda olursa
olsun bu hesaplara, mevzuat geregi bir be-
del 6denmemesidir.

Ozel cari hesaplar tizerine cek keside edi-
lebilir ve aynca gercek Kkisiler tarafindan
acilan hesaplar, 4672 sayili yasa ile Ozel Fi-
nans Kurumlar Birligi bunyesinde kurulan
Guvence Fonu kapsamindadir.

b) Katulma Hesaplar: Turk Lirasi ve ya-
banci para cinsinden nama yazil olarak
"kar ve zarara katilma hesabi ctizdam" kar-
sihginda yaurlan fonlarin, Ozel Finans Ku-
rumlan'nca kullandirilmasmdan  dogacak
kar veya zarara katilma sonucunu veren,
karsiliginda hesap sahibine onceden belir-
lenmis faiz, kar ve sair nam altinda bir geti-
11 6denmeyen ve anaparamin aynen geri
odenmesi garanti edilmeyen fonlarm olus-
turdugu hesaplardir.

Katilma hesaplaninin ozellikleri: Turk Li-
rast ve yabancl para tizerinden, nama yazih
kar ve zarara katlma ctizdani karsihginda
acilirlar. Hesap sahibine onceden belirlen-
mis faiz, kar ve sair nam altinda bir getiri
odenmez. Hesaplarin isletilmesinden do-

gan kar ve zarar paylasilir. Anaparamn geri
odenmesi garanti edilmez. Katilma hesapla-
11 vadeli olarak acilir.

Katilma hesaplart, bu hesaplardan kullan-
dimnlan fonlar sonucunda elde edilen kar ve-
ya zararin paylasildigy, zarar edilmesi duru-
munda anaparanin dahi geri 6denmesinin
garanti edilmedigi hesaplardir. Ayrica ger-
cek kisiler tarafindan acilan hesaplar Gu-
vence Fonu kapsamindadir.

Ozel Fon Havuzlari: Ozel Finans Kurum-
lari'nin, t¢ aydan kisa vadeli olmamak kay-
diyla, vade gruplarna bagh kalmaksizin,
onceden belirlenmis projelerin finansmam
icin ve miunhasiran o ise tahsis edilmek
lizere mustakil hesaplarda fon toplamak
suretiyle ozel fon havuzu olusturabilmeleri
imkan dahiline girmis bulunuyor. Ozel fon
havuzlarinda toplanan katilma hesaplar,
vadeleri itibariyle ve diger hesaplardan ba-
gimsiz olarak ayr hesaplarda isletiliyor.

Ozel fon havuzu olusturulmas:t klasik
mevduat vadelerinin disinda bir vade ile
proje finansmanma olanak saglamast aci-
sindan onemli bir gelisme. Burada ¢énemli
olan projenin kendisi. Katilimcilar, baslan-
gicta vadesi, muhtemel getirisi, tutari ve te-
minatlan belirlenmis olan bir projenin fi-
nansmanina katk: sagladiklarim biliyorlar.

Bunun haricinde son zamanlarda sikca
konusulan bir faizsiz finansal enstriiman da
"faizsiz bono". Ekonomi gelistikce somut
varhklardan kagitlara gecis soz konusu olu-
yor. Dinyada ornekleri bulunan ve ciddi
bir talebi olan faizsiz bononun veya gelir
ortakligr senedinin ya da diger bir deyisle,
Sukuk Icaramin (varhga dayali tahvil) Tur-
kiye'de de uygulanmasima yonelik olarak
Hazine Mustesarh@ onderliginde birtakim
calismalar yapiliyor. Kamunun borclanma
ihtiyacina karsilik olarak faizsiz bononun

Tablo 2: OFK bilancosundan secilmis kalemler

Toplam Aktifler

Kullandirilan fonlar

Takipteki alacaklar

Bankalar

Sabit kiymetler

Toplam pasifler

Toplanan fonlar

Ozkaynaklar

Toplam Bilanco digi yukumlultkler
Kaynak : BDDK OFK Analitik Bilancosu

Trilyon TL Degisim (%)
2002 2003 2002-2003
3962 5252 33%
2101 3138 49%

245 124 -49%
547 530 -3%
501 722 44%
3962 5252 33%
3206 4111 %28
400 672 %68
799 1579 %98

ihrac edilmesi, halihazirda Turkiye'de de
potansiyel bir taleple bekleniyor. Ayni za-
manda kaynak bulmada devlete alternatif
bir imkan sunan Sukuk Icara; devletin elin-
de bulunan otoyollarn, koprulerin, binala-
rn, barajlarn vb. iktisadi varliklarn kira
gelirlerine bagh olarak ihrac edilmesi dusu-
nilen kagitlan temsil ediyor. Sukuk Icara
sayesinde, bilhassa 11 Eyluil olaymdan son-
ra ortada kalan Korfez odakh buytk meb-
laglardaki kaynaklardan Turkiye'nin de pay
alabilecegi belirtiliyor.

Sukuk Icaramn bir avantaji da ikinci el
piyasasinin olusmast halinde, OFK'lara kisa
vadeli fon saglayacak olmasi. Bu kagitlarm
alim-satiminda OFK'larin aracihik yapabile-
cegi ve OFK'larca toplanan bir kisim fonla-
rin kisa vadeli olarak bu kagitlara yatirilabi-
lecegi belirtiliyor.

B) Fon Kullandirma Faaliyetleri

a) Nakdi Krediler: Ozel Finans Kurum-
lar'nin reel sektoru finanse etme usulleri
asagida yer alyor:

Kurumsal Finansman Destegi: Mevzu-
atta degisiklik yapilmak suretiyle, fatura-
I1 sistem sona erdirildi. Bilindigi gibi Ozel
Finans Kurumlarn'min fon kullandirma
yontemlerinden biri ve en stk kullanilani
olan Kurumsal Finansman Destegi yonte-
mi; isletmenin ihtiya¢c duydugu gayri-
menkuliin, makine ve techizatin, ham
veya yart mamul maddenin tgunci sa-
hislardan pesin alinip, s6z konusu islet-
meye vadeli satilmasi seklinde gercekles-
tiriliyor. Ozel Finans Kurumlan ilk faali-
yete gecmis olduklart 1985 yilindan iti-
baren fon kullandirma faaliyetlerini
uzunca bir sure fatural olarak gercekles-
tirdiler. Zamanla fatural sistemin sakin-
cali taraflan ortaya ¢ikti ve kurumlar ust-
lerine duisen butiin ihtimami gostermele-
rine ragmen zararh ¢ikmaktan kurtula-
madilar. Gerek Katma Deger Vergisi Ka-
nunundan kaynaklanan muteselsil so-
rumluluk muiessesesi gerekse sahte fatura
kullanma riski, kurumlarin fatural sis-
temden c¢ikmak istemelerinin temel ne-
denlerini olusturdu. Ayrica, yasal yu-
kiimluluklerin fon kullandirma isleminin
hemen baslangicinda tahakkuk ettirilme-
si, bankalardan fon kullanan miisterilerle
Ozel Finans Kurumlarn'ndan fon kulla-
nan musteriler arasinda ikincisinin aley-
hine bir durum olusturdu ve bu esitsizli-
gin ortadan kaldirilmast icin, fatural sis-
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temden ¢ikmaktan baska bir yol buluna-
madi.

Yeni diizenlemede, adi kurumsal fi-
nansman destegi olarak degistirilen soz
konusu finansman sistemi yontemi fatu-
rasiz olarak gerceklestirilecek. Faturasiz
sisteme gecis, uretim destegi taniminda
yapilan degisiklikle mimkun oldu. Yeni
tanima gore; isletmenin ihtiya¢ duydugu
gayrimenkultin, makine ve techizaun,
ham veya yart mamul maddenin pesin
bedelinin OFK tarafindan isletme adina
satictya Odenmesi ve isletmenin vadeli
olarak borclandirilmasi islemi, kurusal fi-
nansman destegi yontemini olusturuyor.
Tanimdan da anlasilacag gibi, mala ilis-
kin fatura, satic1 tarafindan aliciya kesili-
yor, Ozel Finans Kurumu ise alici adina
malin bedelini satictya 6duyor. Buradaki
ticari faaliyette faturadan kaynaklanabile-
cek problemlerden Ozel Finans Kurumu
etkilenmiyor. Fakat finansmanini sagla-
dig1 islemin reel oldugunu belgeleyen fa-
tura ya da benzeri belgeleri iyi arastirma-
ya ve bu belgeleri musteri dosyasinda
muhafaza etmeye buytk dikkat goster-
mesi gerekiyor.

Bireysel Finansman Destegi: Ticari is-
lemlerin finansmaninda kullanilmamak
kaydiyla, bireysel ihtiyaclar icin, gercek
kisi alicilarin dogrudan saticidan aldikla-
r mal veya hizmet bedelinin, Ozel Fi-
nans Kurumu tarafindan alict adina sati-
ctya 6denmesi karsilhiginda, alicinin bore-
landirilmast islemi, "bireysel finansman
destegi" olarak adlandiriliyor. Bu, gercek
kisilerin konut, araba gibi ihtiyaclarinin
karsilanmasina yonelik bir finansman tii-
ridur. Gercek bir mahn bulunmasi kosu-
luyla, bankalardaki tiketici finansmanina
paralel bir tarzda bireylerin ihtiyaclarinin
karsilanmast mumkun hale geldi. Ancak
buradaki temel nokta, finansmani gercek-
lestirilen islemin reel olmasimi saglamak
acisindan, finansman bedelinin finanse
edilen malin saticisina odenmesi. Ticari
islerin finansman metodu olan kurumsal
finansman destegi sisteminde oldugu gi-
bi, bireysel finansmanda da kredi bedeli
krediyi kullanana nakit olarak verilmiyor,
alict yani krediyi kullanan ttiketici adina
satictya odeniyor.

Kar-Zarar Ortakligi Yaurimi: Fon kulla-
nacak olan gercek ve tuizel kisilerin tum
faaliyetlerinden veya belirli bir faaliyetin-
den veya belirli bir malin alim-satimindan
dogacak kar ve zarara kaulmak tzere, bu

kisilere fon kullandirilmas: islemi, "kar-
zarar ortakhgr yaturimi" olarak adlandirili-
yor. Kar-zarar ortakligi yaurim yontemi
ile fon kullandirilabilmesi icin Ozel Fi-
nans Kurumunun fon kullandirilacak
gercek ve tuzel kisilerle "Kar-Zarar Ortak-
hig1 Yaturim Sozlesmesi" imzalamasi gere-
kiyor. Bu sozlesme Ozel Finans Kurumu
ile gercek ve tuzel kisiler arasindaki hu-
kuki ve mali iliskileri duzenliyor.

Mal Karsiligr Vesaikin Finansmani: Dis
ticaret ve kambiyo mevzuati cercevesin-
de, Ozel Finans Kurumu ile fon kullanan
gercek ve tuzel kisi arasinda diizenlenen
bir sozlesmeye istinaden, mal karsilig1 ve-
saikin, Ozel Finans Kurumu tarafindan
pesin satin alinmasi ve vadeli olarak fon
kullanana daha ytiksek bir fiyattan satl-
mast islemi. Bu yontemle gerceklestirilen
finansmanda da bir mal temsil eden vesa-
ik karsiiginda kredi kullandirihyor.

Finansal Kiralama (Leasing): 3226 sayili
Finansal Kiralama Kanunu cercevesinde
tastnir ve tastnmaz mallarm Ozel Finans
Kurumu tarafindan temin edilerek kiraya
verilmesi islemine finansal kiralama adi
veriliyor. Ozel Finans Kurumlari ayn bir

sirket kurmaksizin, yatirim bankalarinda
oldugu gibi, finansal kiralama islemlerini
ayni bunye icerisinde yerine getiriyorlar.
Finansal kiralama yontemi ile uzun vade-
li fon kullandinyorlar. Ticari bankalarin
kisa vadeli kredi kullandirmay: tercih et-
tikleri dikkate alindiginda, Ozel Finans
Kurumlar'nin bu konudaki eksikligi, fi-
nansal kiralama sirketleri ve yatirim ban-
kalart ile birlikte giderdikleri goruluyor.

b) Gayrinakdi Krediler: Ozel Finans
Kurumlarnn nakdi kredilerin yaninda
miusterilerine gayrinakdi kredi hizmeti
de sunuyorlar. Bu hizmetler soyle sirala-
niyor:

- Teminat Mektuplarn

- Akreditifler

- Aval Kabul Kredileri

- Harici Garantiler

Ozel Finans Kurumlar tarafindan dizen-
lenen teminat mektuplar gerek kamu ge-
rekse Ozel sektor tarafindan gecerli kabul
ediliyor. Bu kurumlarca dtizenlenen mek-
tuplarin bazt kamu idareleri tarafindan,
kendi mevzuatlarinda banka teminat mek-
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tuplarinin gecerli olduguna dair hu-
kumlerin bulunmasi gerekce gosterilerek
kabul edilmemesi tizerine, Bankalar Ka-
nunu'nun 20/6. maddesine bu tereddut-
leri ortadan kaldiracak sekilde bir hii-
kum kondu. Bu hikme gore; Ozel Fi-
nans Kurumlari,

- 2886 sayili Devlet Thale Kanunu,

- 6762 sayili Turk Ticaret Kanunu,

- 1086 sayili Hukuk Usulit Muhakeme-
leri Kanunu,

- 2004 sayili Icra ve Iflas Kanunu,

- 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tah-
sil Usulu Hakkinda Kanun,

- Diger mevzuatin teminat mektuplari-
na iliskin hitkkumleri,

uygulamasinda banka addolunuyor.

Dolayisiyla uygulamada banka teminat
mektubu ibaresinin bulundugu ve yuka-
rida belirtilen, ayrica yukarida belirtilme-
mekle birlikte teminat mektubuna iliskin
huktmler iceren diger yasal duzenleme-
lerde, banka ibaresi aym zamanda Ozel

Finans Kurumu olarak kabul ediliyor ve
Ozel Finans Kurumlar tarafindan duzen-
lenen teminat mektuplar gecerli oluyor.
Ozel Finans Kurumlart musterileri lehi-
ne harici garanti vermek, musterilerinin
chs ticaret islemlerine aracilik etmek ve bu
baglamda akreditif acmak gibi bankacilik
hizmetlerini de gerceklestiriyorlar.

C ) Diger Bankacilik Hizmetleri

Ozel Finans Kurumlari, faizin soz ko-
nusu olmadigi her tirlia bankacilik faali-
yetlerini yapiyorlar. Bu faaliyetler su se-
kilde siralaniyor:

- Ozel cari hesaplar tizerine keside edil-
mek tizere cek karnesi vermek,

- Kredi kart ihrac etmek,

- ATM Kkartlar ihra¢ etmek,

- Seyahat ¢eki vermek,

- Spot doviz alim satimi yapmak,

- Yurt ici ve yurt dist havale ve transfer
islemleri yapmalk,

- Cek ve senet tahsil islemleri yapmak,

- Fatura tahsilat yapmak,

- Kambiyo hizmetleri vermek,
- Kiralik kasa hizmetleri sunmak,
- Sigorta aracilik hizmetleri sunmak,

Sektoriin ve Ozel Finans
Kurumlar'nin sorunlari

Sektorde ve Ozel Finans Kurumlarimda
bir btiyime yasansa da bugin Turk fi-
nans sektorinin hacim olarak yeterli bu-
yuklige sahip oldugunu soylemek zor.
Nitekim Turk bankalariin aktif toplam-
lart Alman bankalari ile karsilasturildigin-
da, buttin bankalann orta buyuklikteki
bir Alman bankasina esit hacimde oldugu
goraluyor.

Diger taraftan gelismis tilkelerde banka-
larm akdif toplamlarinin milli gelirlerine
orani yuzde 150 dolaymda iken Turki-
ye'de bu oran ytizde 70 duzeyinde. Bu ye-
tersizligin en 6nemli nedeni, ytksek reel
faiz verilen ic borclanma senetlerinin
mevduata alternatif olusturmasi. Uzun
yillar boyunca etkisini stirduren ekono-
mik ve siyasi istikrarsizlik yuziinden ta-
sarruflarin sistem disia kacmasi, kayit
dis1 ekonominin yayginhigi ve Turk toplu-
munun tasarruflarm degerlendirme ter-
cihlerinde finans sektorini on siralarda
bulundurmamas: da diger nedenler ara-
sinda yer aliyor.

Ik iki sorunun ekonomide saglanmaya
baslayan istikrar ve gtivenin pekismesi ile
kismen cozulebilecegi ongoruluyor. Nite-
kim yillardir yuzde 20-30'1arda dolasan
tahvil ve bonolarin reel faizleri son aylar-
da ytizde 10'lara duserek, banka mevduat
faizlerini yakaladi. Ayrica yurt icinde ev-
deki kasalara, yurt disinda da yabanci
bankalara giden urkek tasarruflar yavas
yavas ekonomiye ve sisteme girmeye bas-
lad. Ancak halkin tasarruflarimi degerlen-
dirme tercihinde finans sektortine 6ncelik
vermesinin saglanmasi, uzun ve 1srarh ca-
balar gerektiriyor. Tirk toplumunun ta-
sarrufunu degerlendirme tercihinde ilk si-
ralar, altin ve gayrimenkul alip, mevduat
bunlardan sonra geliyor. Ulkenin gelis-
mesi, halkin refah duzeyinin artmasi icin
tasarruflarin ekonomiye yonlendirilmesi
buytik énem arz ediyor.

Ozel Finans Kurumlarinin
sektordeki durumu

Faizsiz finansal trin ve hizmet sunma
fikri ve tesebbustt tarih olarak oldukca
uzun bir gecmise sahip. Toplumlarm sos-
yo-kulttirel yapilar1 veya ozellikleri, faize
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yonelik ekonomik argimanlar ve ekono-
mik ve ticari iliskilerin bir kisminda bu tir
bir finansal iliskinin gerekli olmasi, bircok
toplumda faizsiz finansal trtin ve hizmet
sunan kurumlarmn dogmasimin ve gelisme-
sinin onemli nedenleri arasmda gosterili-
yor.

Ote yandan, finansal kurumlarda faaliyet
gelirlerinin buytik bir kismi gtintimuzde de
net faiz gelirlerinden olusmasina ragmen,
son yillarda faiz dist net gelir duzeyinin
gozle gorulur bir artis trendi icine girmesi,
faizsiz finansal faaliyetlerin sektorde ytiksel-
me egiliminde oldugunu gosteriyor. Ulus-
lar arasi finansal sistemde onemli paya sa-
hip bazi finansal kuruluslar da faizsiz finan-
sal tirtin ve hizmet sunan o6zel departman-
lar acarak, dtinyanin bircok tlkesinde faali-
yette bulunuyorlar. Bu tir kuruluslarin ge-
rek tlkemizde gerekse diger bolge ve tilke-
lerde ortaya ¢ikan krizlerden daha az etki-
lendigi ve faaliyeti sona eren bircok mali
kurulusa nazaran hayatta kalmay1 basar-
diklan goruluyor. Bunun en somut 6rnegi
uzak dogu tulkelerinde 1997 yilinda patlak
veren kriz sirasinda goruldu, bu bolgelerde
bircok banka krize dayanamayip kapandigi
halde 6zel finans kuruluslart benzeri ku-
rumlar ayakta kalmay1 basardilar.

Ozel Finans Kurumlari'min, finansal hiz-
metler sektortne dahil edilmesinin en
onemli nedenleri arasinda; bunlarn kay-
nak yetersizligi ceken ekonomiye faizsiz fi-
nansal tirtin ve hizmetleri yoluyla fon sagla-
malan ve bunlari verimli ve etkin bir sekil-
de ekonomiye aktarmalan yer aliyor.

Daha sonra sektordeki gelismelere bagh
olarak OFK'lar da rekabet yapilarm, etkin-
lik ve verimliliklerini, karhihklarini yeniden
yapilandirma strecine girdiler.

Faizsiz bankacilik esasina dayali faaliyette
bulunan Ozel Finans Kurumlari'mn ilki, 21
Ocak 1985 tarihinde hizmete giren Albara-
ka Turk oldu. Ayni yil icerisinde Faisal Fi-
nans Kurumu, 1989'da Kuveyt Ttrk Evkaf
Kurumu, 1991'de Anadolu Finans Kuru-
mu, 1995'te Thlas Finans Kurumu ve 1996
yilinda da Asya Finans Kurumu faizsiz ban-
kacilik urtin ve hizmetlerini sunmaya bas-
lach.

1985 yilinda faaliyete baslayan Ozel Fi-
nans Kurumlari, gecen zaman icinde eko-
nomiye olan katkilariyla birlikte, bankacilik
sektortt icindeki paylarmi da artirdilar.
1989 yilinda bilanco toplami agisidan
bankacilik sektort icindeki paylar yiizde
0,9 olan OFK'ar, 2002 yili sonunda bu

orant yiizde 1,8'e kadar cikartmay1 basardi-
lar. 2003 yilinda ise bankacilik sektortn-
den aldiklar pay buiytik bir artis gostererek
yizde 2.6'ya ulasti. Onemli asamalar kay-
deden OFK'lann, énimitizdeki ti¢ yil igeri-
sindeki hedefi ise bu orani asgari yuzde 5
duzeyine ¢ikarmak.

2002 yilinda 145 subesi olan OFK'larin
sube sayist 2001 yilinda yasanan krizlerin
etkisiyle 100'e dustikten sonra Temmuz
2004 itibariyle buyutk bir yukselisle 225'e
ciktr. 2002'de 2 bin 525, 2003'te 3 bin 500
personeli olan OFK'larm Temmuz 2004 iti-
bariyle calisan sayisi da 4 bin 215'e yuksel-
di. Ekonominin ve finansal sistemin saglik-
11 ve istikrarh gelisimi ile OFK'larin da geli-
sip buytyecegi, belli oluyor.

30 Eylal 2003 tarihi itibariyle 146.358
trilyon lira olarak belirlenen bankalarm
toplam mevduatimin ytizde 52'si TL, yiizde
48'i ise YP hesaplardan olusuyor. Bu mev-
duatn krediye dontisim oram ise ytizde
42. Aym tarih itibariyle OFK'larin topladik-
lan fon yekunu 3 bin 478 trilyon ve bu tu-

tarm yuzde 24'u TL, ytizde 76's1 ise YP he-
saplardan olusuyor. Toplanan fonlarin kre-
diye donustim orant ise ytizde 77. Ozel Fi-
nans Kurumlar'mn topladiklan fonlarn
daha yuksek oranda krediye dontsmesi,
bu kurumlarmn devlet i¢ borclanma senetle-
11 gibi enstrimanlara yatinm yapmamala-
rindan kaynaklamyor.

Ozel Finans Kurumlan'nin finans sektoru
icindeki paymin mevduatta ytizde 3, kredi-
lerde ytizde 5 oldugu gorilityor. Son yapi-
lan piyasa arastirmalarma gore, toplumun
ytizde 15'inin faize karsi hassas oldugu ve
tasarruflarini degerlendirmek icin tercihini
faizsiz bankaciliktan yana kullandig dikka-
te alinirsa, OFK'larm hentiz istenen olciide
kaynak girisi saglayamadiklar ve kaynakla-
rint arttirma konusunda ¢nemli bir potan-
siyele sahip olduklar soylenebilir. Nitekim
reklamlara verdikleri énem ve sube acma
konularinda gosterdikleri yogun cabalar so-
nucunda, 2003 yilinda, 2002'ye kiyasla TL
bazinda ytizde 28, USD bazinda ytizde 51
oraninda fon artist saglamayi basardilar.
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“Bankalarin rakibi degil,
tamamlayicisiyiz”’

Osman AKyliz
Ozel Finans Kurumlan Birligi Genel Sekreteri
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Ay zel Finans Kurumlar hizh bir
atthm icerisindeler. Sik sik yeni
subeler aciliyor ve faizsiz finans
kurumlarimm hizmetlerine bir

yenisi ekleniyor. Ozel Finans Kurumla-

r'min mesleki orguitt olan Ozel Finans Ku-
rumlar Birligi de yaptigi calismalarla hem
kurumlarn sorunlarnna ¢oziim artyor hem
de tanitim faaliyetlerine katkida bulunu-
yor. Ozel Finans Kurumlan Birligi Genel

Sekreteri Osman Akytz ile yaptgimiz ro-

portajda, OFK'lann sorunlanndan, faizsiz

bankacilik alaninda yasanan gelismelere ve

Kredi Kuruluslart Yasa Tasarisina kadar

bircok konuyu konustuk.

Degisen makro ekonomik kogullar Tuir-
kiye'yi yeni bir donemle tamstird. Bu dog-
rultuda Turkiye'de yasanan gelismeleri ve
bu gelismelerin Ozel Finans Kurumlan'na
yansimasim nasil degerlendiriyorsunuz?

Son iki yildir Turkiye'de siyasi istikrara
paralel olarak ekonomide de olumlu gelis-
meler yasaniyor. Kirllma alanlan olmakla
birlikte ekonomik hayatin ve genelde
makro ekonomik gostergelerin iyiye dogru
gittigini gozlemliyoruz. Enflasyonun ytiz-
de 10'un altina dogru cekilmesi ekonomik
programin ¢ok ciddi bir basarisi ve inani-
yorum ki, Ttrkiye son iki yildir ekonomi-
mizde yasanan buytumeyi sturdurtlebilir
hale getirecek. Buytmenin uzun déonemde
istikrarli bir sekilde, makul seviyelerde
surdurtlebilir olmast gerekiyor. Ekonomi
yonetimi ve siyasal irade de bunun i¢in ge-
rekli tedbirleri alma gayreti icerisindeler.

Uluslararast Para Fonu IMF'in Ttrkiye ile

olan iliskisini halen devam ettirmekte ol-
dugunu, 6numuizdeki donemde de devam
ettirecegini gortayoruz. Bunlar olumlu ge-
lismeler ama ekonomimizde hala birtakim
sorunlarm oldugunu da goz ard: etmemek
lazim. Ozellikle borc stoku, dis ticaret ve
cari acik konulan tizerinde dikkatle durul-
masl gerekiyor. Bu konularda simdiye ka-
dar ne yazik ki bir ilerleme kaydedilemedi
ama genel olarak bakarsak, ekonomimizde
iyiye dogru bir gidisat var. Onumuizdeki
strecte de istikrarh buytimenin borg sto-
kumuzu asag cekecegini ve yeni istihdam
alanlan olusturacagimi dustntyorum.
Hukumet, IMF ile ug¢ yilhk bir program
lizerinde mutabakat sagladiklarini, progra-
mn icerigini, detaylarini ve goriisme stire-
cinde olduklarmni actkladi ve saniyorum
yakin zamanda da bir Stand-by anlasmast
imzalanacak. Turkiye, AB'ye giris icin mu-
zakere tarihi almast ile birlikte bu konuda
daha somut bir ilerleme stirecine girmis
olacak. Turkiye'nin dogrudan yabanci ser-
mayeyi cekme acisindan cazip bir tilke ha-
line gelmesi de kalkinma ve yeni istihdam
alanlan olusturulmasi icin cok dnemli bir
unsur. Sicak paranin ekonomimiz tizerin-
de olusturdugu baskinin azaltlmast icin
de dogrudan yabanci sermayenin tilkemi-
zi tercih etmesi buytik ¢énem tastyor. Cin-
kit sicak para kirllmalara ve dalgalanmala-
ra neden oluyor. Sicak paranin ytiksek ge-
tiri talebi var, o talep yerine gelmedigi za-
man veya en ufak bir istikrarsizlik duru-
munda hakikaten el yakugimi gortiyoruz.
Gecmiste bunun ormeklerini ¢ok gordik
ve bu nedenle Turkiye mutlaka dogrudan




yabanci sermayenin tercih edecegi bir tilke
haline getirebilmelidir.

AB'den muzakere tarihi alinmasi ve yeni
bir Stand-by anlasmasinin imzalanmasi
Turkiye'ye somut adimlar attiracak. Son bir
yilda bu konuda ¢ok olumlu gelismeler ya-
sandigini soylemek mumkiin. Son bir yil-
da, sadece gayri menkul yoluyla bile bir
milyar dolar civarinda bir kaynak girdi. Bu
da yabanclann Ttrkiye'ye olan ilgisinin
artugm ve istikrarin devam etmesi halinde
ontmiizdeki donemde ekonomiye ciddi
katkilart olabilecegini gosteriyor. Zaten
devlette de bir mali titizligin oldugunu ve
bunun korundugunu gortiyoruz. Kamuda
butce disiplini, mali disiplin ve biraz daha
oOtesinde harcama disiplini de daha iyi ola-
cak. Vergi konusunda da bir takim duzen-
lemelerin yapilmast sart. Bu konuda eko-
nomi yonetiminin programinda da yeni
dtizenlemelerin oldugunu goruyoruz. Tabi
tam bu gelismeler finans sektoriine de
olumlu yansidi. Biz Ozel Finans Kurumlan
olarak bankacihk sektorinii tamamhyor ve
bankalarla birlikte finans sektoriinde aktif
olarak rol aliyoruz.

Son iki yildir Ozel Finans Kurumlari da
istikrarli bir btiytime strecine girdiler.
OFK'lar sube aglarim yaymakla birlikte, fon
ve kredilendirme hacminde de reel olarak
buyuduler. Rakamlara bakarsak, Ozel Fi-
nans Kurumlan'min bugtn itibariyle ticari
bankacilik i¢indeki paymn toplanan fon-
larda ytizde 3, kullandirilan fonlarda ytizde
5 civarinda oldugunu goriiyoruz. Bu ku-
rumlarda toplanan fonlarm reel sektore ak-
tanmu da ytizde 80'ler civarinda, bir hayli
ytiksek. Sube sayimizda da ciddi bir artis
var. 2000 yilinda 110 olan sube sayimiz,
bugin 234'e ulasmis durumda. 2003'te 3
bin 500 personelimiz varken, bugtn itiba-
riyle OFK'lann toplam 4 bin 200 calisar
bulunuyor. Son iki yilda OFK'larin topladi-
g1 fonlarm dolar bazinda 2002'de ytizde
47,2003'te yuzde 50, 2004un ilk alt aym-
da ise ytuzde 16 buyudugu goruliyor.

2001 yihmin sonunda 1,3 milyarlik fon
hacmine sahip olan OFK!ar, bugin 3,6
milyar dolarhk bir fon hacmine ulasu. Bu
strecte OFK'larnn 6z kaynaklarmda da cid-
di bir artis yasandi. Kisaca ekonomideki is-
tikrarn, makro ekonomik gostergelerdeki
iyilesmenin, OFK'lara daha iyi yansidigim
soyleyebiliriz. Ozel Finans Kurumlari'miz-
da ekonomide yasanan olumlu gelismele-
rin tzerinde bir biiytime oldu. Bu sevindi-
rici bir gelisme, ctnku biz ekonomik faali-
yetleri finanse ediyoruz ve ekonominin fi-

nansmant da paradan geciyor. Paraniz var-
sa yatnm yapabiliyor, mal tretebiliyor ve
isletme sermayesini temin edebiliyorsunuz.
Ozel Finans Kurumlar1 da saglam ve istik-
rarli bir bicimde reel sektore finans destegi
saglamaya devam ediyorlar. Ileriki donem-
de topladigimiz fon hacmini daha da artira-
rak, daha etkin bir sekilde piyasada yer al-
mak istiyoruz.

Turkiye'de son bir senede buiyiik bir gelis-
me kaydeden faizsiz bankacihigin, temel is-
leyis yapisim ve gerek global arenada ge-
rekse Turkiye'de geldigi noktayr degerlen-
dirir misiniz?

Ozel Finans Kurumlar, kisa stirede ban-
kalarla birlikte mali sektortin aktif muiesse-
seleri haline geldiler. Bunun sebeplerine
bakacak olursak; OFK'lar ekonomide yasa-
nan olumlu gelismelere paralel olarak iyi
bir sinerji meydana getirdiler. Sektorde cid-
di bir rekabet yasandigimi, kurumlarn hiz-
I ve kaliteli hizmet verme cabasi icinde ol-
duklarm, kurumlarda iyi bir tamtim faali-
yeti bulundugunu soyleyebiliriz. Bu faktor-
ler OFK'lar1 Tirkiye'de mali sektorun vaz-
gecilmez oyunculart haline getirdi. Hep
soyledigimiz bir sey var: "Biz bankalarn ra-
kibi degiliz, bankacilik sistemini tamamla-
yan kurumlanz." Cagdas bankacilik hiz-
metlerini musterilerimize sunma gayreti-
miz devam ederken, ekonomiye de ek kay-
naklar kazandirmay1 amachyoruz. OFK'lar
son iki yildir bireysel bankacilik hizmetine
de agirlik vermeye basladilar ve orada bir
potansiyel yakaladilar. Bugiine kadar daha
cok ticaret, taciri, mutesebbisi, KOBI'leri fi-
nanse eden OFK'lar; bugiin artik kisileri de
finanse eder, kisilere de bankacihik hizmeti
sunar hale geldiler. Bu gelismeyi, makro
ekonomide yasanan istikrarin finans kesi-
mine yansimast olarak degerlendiriyoruz.
Bu cercevede, makro diizeyde oldugu ka-
dar mikro duzeyde de istikrarli gelismenin
ve buiytimenin devam etmesini istiyoruz.

Halihazirda, OFK'larin karsilagiga en
onemli sorunlar nelerdir? Bu sorunlarmn ¢o-
zillmesinde Birlik ne tiir yaklagimlar sergi-
liyor? Kurumlar arasinda gerek esgidum
gerek rekabeti diizenleme agisindan, nasil
bir diyalog var?

Yasal olarak OFK'larda cok buytik sorun-
lar kalmadi. Ozel Finans Kurumlar banka-
larla aym hukuki stattiye kavustular ve ay-
n1 yasal cerceve icinde faaliyet gosteriyorlar.
Gecmiste mevzuata yonelik ve hukuki du-
zenlemelerde sikintilarmz oldu ama bu

sorunlart buyuk olctde astik. Bankacilik
Dtizenleme ve Denetleme Kurumu'nun
cok ciddi katkilar1 ve duzenlemeleri oldu.
Daha once Ozel Finans Kurumlan'nin so-
runlarna iliskin bir raporu BDDK'ya ilet-
mistik. BDDK da bu raporu acil eylem pla-
n1 cercevesinde ele aldi ve cesitli faaliyet
alanlarmda dtizenlemeler yapti. Kamuoyu
tarafindan da izlenen bu duzenlemelerle is-
teklerimizin ¢cogu karsilanmis oldu. Su an-
da herhangi bir eksiklik soz konusu degil
ama Turkiye'deki ve diinyadaki gelismelere
paralel olarak yeni duzenleme alanlar ¢iki-
yor. O konuda da biz, Ozel Finans Kurum-
lan Birligi olarak, BDDK ile yakn is birligi
icindeyiz. Uyelerimizden ve uzmanlarimiz-
dan aldigimiz gorusler dogrultusunda du-
zenlemelere katkida bulunuyoruz. Hukuki
zeminde bir problemimiz yok ve bundan
sonra Uyelerimizin ve sektortn calismast,
gayreti, etkinligi ve sinerjisi ile daha iyi so-
nuclar elde edecegimizi dustntiyorum.

Ote yandan Turkiye'deki OFK'ar hala
dunyadaki faizsiz bankacihk urin ve hiz-
metlerini Tirkiye'ye tam olarak yansitama-
mis durumdalar. Biz de Birlik olarak faizsiz
bankacilik alaninda dunyada yasanan gelis-
meleri yakindan takip ediyor ve tlkemize
uyarlamaya calisiyoruz. Son yillarda bu ko-
nuda epey asama kaydettik. Kredi kartlari,
ATM!'ler, para islemleri konularinda faizsiz
bankacilik cercevesi i¢inde yeni tirtinler ge-
listirmeye cahstik ve hala da gelistirmeye
devam ediyoruz. Turkiye'nin ihtiyact olup
da hayata geciremedigimiz bir iki trtn ha-
la var. Biz daha cok reel sektorii finanse et-
mek icin kurulduk. Mali piyasalarda cok
fazla yer almak istemiyoruz ama elimizde
olan likit kiymetleri de degerlendirmek zo-
runday1z. Maalesef bu kiymetleri degerlen-
direcek enstrimanimiz yok. Bu konuda ka-
mu otoritesine getirdigimiz 6neriler dogrul-
tusunda kanun ve diizenleme calismalar
devam etse de, hentiz hayata gecirilmis
bir tirtin yok. Burada Gelir Ortakhig Se-
netleri'nin ve daha cok Korfez Bolge-
si'nden Turkiye'ye kaynak akisini saglaya-
cak Varliga Dayali Menkul Kiymet dedigi-
miz bir enstrumanin ihract gerekiyor. Bu
konuda yasal calismalar var ama hentiz
somut olarak bir menkul kiymet ihraci
yapilmadu.

Onumtizdeki surecte kagida dayah enst-
rimanlarla faizsiz bankalarin etkin rol alma
gayreti icinde olacaklarm dusuntiyorum.
Bir de 11 Eylul'den sonra Korfez Bolge-
simde, Orta Dogu'da ¢nemli oranda serma-
ye birikti ve bu donemde petrol fiyatlari asi-
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11 yukselip, varili 50 dolar1 gecti. Dolayisty-
la Turkiyenin bu kaynaga ulasan enstri-
manlart bir an once ¢ikartip, bu bolgelerden
kaynak tedarikine yonelmesi gerekiyor. Na-
sil Turkiye Bat'dan kaynak tedarik etme
gayreti icindeyse ve uluslar arasi piyasalar-
dan borclaniyorsa, bu piyasalardan da uy-
gun maliyetlerle uzun vadeli bor¢lanabilir.

Ozel Finans Kurumlan Bitligj'nin bir yilhk
performansini degerlendirir misiniz?

OFK Birligi, Ozel Finans Kurumlari'nm,
yasa ile kurulmus meslek orgutudur. Biz
OFK Birligi'ni aktif hale getirmeye calistik
ve bunu da basardigimizi dustniyorum.
Her seyi yakindan takip edip duzenlemele-
ri, hakh talepleri ilgili makamlara, kisilere,
buirokratlara ulastirdik ve sorunlarm tama-
mina yakinini da boylece ¢ozmus olduk.
Yasanan gelismelerden sadece bizim degil,
tum tilkenin menfaati var. Hizmet ve katma
deger uretebilmek icin duzenlemeler yapa-
rak, mevzuat stkintilanmi gidermeye calis-
tik. Bu cercevede kamudaki burokrasi ve
politik kadrolarla, diizenleme yapan otori-
telerle yakin iliski icinde olduk. Meseleleri-
mizi hem sozlt hem yazih olarak takip et-
tik. Ozel Finans Kurumlar1 Birligi'nin yone-
timini olusturan genel mudturlerden, so-
runlar Birlige aktarmalarini isteyip, mesele-
lere birlikte ¢coztim bulabilecegimizi soyle-
dik. Oysa birlik yokken, butun bunlar fer-
di bazda yapilmaya calsiliyordu. Birlik ile
beraber daha isabetli neticelere ulasma im-
kanma kavusuldu.

Faizsiz bankacihk alaminda dtinyada da bir
ilk olan Guvence Fonu, gerek global arena-
da gerekse ulusal alanda bir 6rnek tegkil edi-
yor. Giivence Fonu'nun bugimku konumu
nedir?

Guvence Fonu, Ozel Finans Kurumla-
n'ndaki tasarrufcunun yatrdigy fonlan gu-
vence altina aliyor. Birlik bunyesinde olus-
turdugumuz Fon'un yasal duzenlemesi ya-
pildr ve Fon fonksiyonunu bu dogrultuda
devam ettiriyor. Oncelikle, Gtivence Fo-
nunun ad1 bile bizim icin bir psikolojik ki-
rilma noktastydi. Fon, fonksiyonunu basa-
riyla yerine getiriyor, getirmeye de devam
edecek. Ozel Finans Kurumlarn'nmn olustur-
dugu bu Fon'un diger mali kurumlar tara-
fmdan da 6mek alimmasi gerekiyor. Mali
kurumlarn bu isi kamuya ytklemeyerek,
kendi guvence sistemlerini kendileri kur-
malart lazim. Cunkt kamuya yuklenildigi
zaman bir takim kot yansimalan oluyor.
Duizenleme yapilirken ayrmulanyla dust-
nulen Guvence Fonu iyi bir model ve bu-
gin Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu'na pa-
ralel olarak etkin bir sekilde calismalarim
sirdurayor. Ozel Finans Kurumlan
Birliginin yonetiminde ve BDDK'nin deneti-
minde faaliyet gosteren Fon'un denetiminde
aynca, OFK Birligini denetleyen yeminli
mali musavirlerin de yetkisi bulunuyor.
Fon'un, fonksiyonunu ifade eder hale geldi-
gine inantyoruz. Kredi Kuruluslar Yasa Ta-
sansi'nda da bu Fon'a iliskin yeni bazi du-
zenlemeler 6nerdik. Onlar da yasalasirsa,
Fon daha fonksiyonel hale gelmis olacak.

Uyelerimiz t¢ ayda bir bu Fon'a belli bir
oranda prim oduyorlar. Bunun yani sira
Guivence Fonu'nun; zaman asimina ugra-
yan hesaplardan ceza uygulamalarma kadar
cesitli gelirleri de var ama genel olarak prim-
lerden olusuyor. Guvence Fonu da, Tasar-
ruf Mevduat Sigorta Fonu'na benzer duzen-
lemeler iceriyor ve kaynak yapisi da asag
yukart ayni. Esas itibariyle tiyelerimiz Gu-
vence Fonu'na belli oranlarda prim odiyor-
lar, toplanan primler de Fon Yonetmeli-
ginde belirlenen esaslar cercevesinde deger-
lendiriliyor. Su an itibariyle uluslar arast
bankalarda ve faizsiz bankalarda degerlen-
diriyoruz.

Guvence Fonu'nda biriken paralar cok bu-
yuk meblaglara ulasacak. Bunlarm nema-
landimlmasi, degerlendirilmesi de bizim icin
cok onemli. Onun icin bu yondeki calisma-
larmiz devam ediyor. Gelir ortakhg) senedi
ve varliga dayalh menkul kiymet ihracina
cok onem veriyoruz ctnkd bu fonlart da
oralarda degerlendirecegiz. Giivence Fonu
zor sartlar sonucu olusturulan bir muiessese
ama bizim tam anlamiyla giivencemiz oldu.
Faizsiz bankacilik kar-zarar esasina gore ca-
lisan bir sistem oldugu icin, olaganustt bir
gelisme olmadikea, bu kurumlardaki fonla-
m bir tehlike altinda olmasi s6z konusu de-
gil. Normal duzende OFK'lar kar-zarar sis-
temine gore calistyor. Kar ediliyorsa kar, za-
rar ediliyorsa zarar paylasiliyor. Ama olaga-
nustt sartlarda bir panik ortaya ctkarsa ki,
temennimiz boyle seylerin hi¢c olmamast,
Fon'u givence olarak duistintyoruz.

Gunimiiz dimyasinda rekabet avantaji
saglamanin gesitli yol ve yontemleri bulu-
nuyor. Bu yol ve yontemlerden bir tanesi
de, maliyette lider olarak rekabet avantaji
kazanmaya ¢calismakar. Bu baglamda faizsiz
bankacilik sistemindeki kurumlarin maliyet
azaltmaya yonelik yaklasimlan nasil tarm-
lanabilir?

Yeni dénemde kar marjlart daraliyor. Bu
nedenle bankalar ve Ozel Finans Kurumlari
hem maliyetlerini duistirmeli hem de gelirle-
rini artirmalilar. Gelir artirmada belli sinir-
larmiz oldugu icin, kaynak heba etme Itik-
stmuz de kalmadi. Gordigumuiz kadartyla
Ozel Finans Kurumlan bu biling icinde ince
eleyip stk dokuyorlar. Bu acidan zor bir su-
recten geciliyor. Herkes bunu dikkate al-
mak zorunda. Banka olsun, herhangi bir ik-
tisadi tesebbus olsun kar etmiyorsa, varlig-
nt stirdiirmesi mumkan degil. Belki gecici
bir stre, kar etmeyen kurumlarm stubvanse
edilmesi ortaklar tarafimdan mumkun olabi-
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lir fakat uzun donemde bir ticari tesebbiis,
bir banka kar etmiyorsa, hayatini devam et-
tiremez. Ticari tesebbiisler icin en énemli
gosterge, kardir. Kurumlarmizin kar eder
hale gelmeleri icin gelirlerini maksimize
edip, masraflarmi dustrmeleri lazim. Bu-
nun i¢in hem maliyetlere dikkat etmeliyiz
hem de masraflarimiz kontrol altinda tuta-
bilmeliyiz. Enflasyonun ciddi bir dustis gos-
termesi de boyle bir zorunlulugu giindeme
getiriyor. Bu strece, OFK'lar da uymak zo-
runda. Olgeklerimizi buytitmek ve sermaye
yapimizi kuvvetlendirmek zorundayiz.
Bunlarn hepsi kar etmekle ilgili, kar edemi-
yorsak sermayedarin bu ise uzun stre katki-
sint beklemek de dogru olmaz.

Drigen enflasyon ve faiz oranlan akabinde
bankalar arasinda sinerji olusturma adna
birlesme ve konsolidasyonlar konusulmaya
baslandi. Ortam, Ozel Finans Kurumlar'na
ne gekilde etki gosterebilir?

Su anda bes oyuncunun faaliyet gosterdigi
sektorde, satin alma veya birlesme gorun-
muyor ama éntumuzdeki donemde bu tir
birlesme ve satin almalar gtindeme gelebilir.
Turkiye'deki istikrar ortaminin, sturdurtle-
bilir buytime stirecinin yakalanmasi ile bir-
likte yeni oyunculann, ozellikle de yabanci
yaturmmcilarin sektore girecegini dustintyo-
rum. Tirkiye'de Ozel Finans Kurumlan si-
yasi ve ekonomik istikrarsizhiklardan dolayt
istedikleri seviyeye gelemediler. Ama son
zamanlarda yakalanan istikrar stireci devam
eder, Turkiye ekonomik calkanti ve krizler-
den swyrihirsa ki, siyrildi gibi gozukuyor,
ontumuzdeki strecte Ozel Finans Kurumla-
r'min Turkiye'deki gelecegi parlak olur.
OFK'arn bankacilik sektorinde 2007'de
yuzde 5, en uzak 2014'de ytizde 10'luk bir
paya sahip olacagini tahmin ediyorum.

Global agidan bakildiginda, faizsiz banka-
cilik alaninda Turkiye'deki yeni trendler ne-
lerdir?

Global arenada, faizsiz bankacihigm gelisti-
gini, yeni pazarlara girildigini ve yeni trtin-
ler uretildigini goruyoruz. Ozellikle cok
onemli bir sermaye birikimine sahip olan
Ortadogu ulkeleri, ellerindeki birikimi yati-
rimlara dontsttirmeye calisiyorlar. Burada
faizsiz finans kuruluglarma énemli gorevler
dustyor. Orada hizh bir buytmenin oldu-
gunu, dinyada 100'tn tzerinde bu tar
bankanmn faaliyet gosterdigini, benzer yat-
rim sirketlerinin kuruldugunu, hisse senedi
piyasalarmin veya fonlarm olusturuldugu-
nu, bunlarm Turkiye'de faaliyete gecme

gayreti icinde olduklarmn ve faizsiz endeks
olusturma cabalarmin cokca konusuldugu-
nu gorayoruz. Bu gelismeler Turkiye'de bir
hareketliligin oldugunu gosteriyor. Ozel Fi-
nans Kurumlan'nin ve genel olarak tulke
ekonomisinin yasanan bu gelisme ve siner-
jiden yararlanacagini dustntyorum.

Finansal piyasalarda buiyiik 6nem arz eden
risk yonetiminde bankalarda ciddi bir sorun
olan "fiz riski" tagimayan OFKlar, daha
farkh risk unsurlarnna sahipler. OFK'larda
gortilen risklerin temel bilegenleri nelerdir?
Finans kurumlanmn risk yonetimine 6zel
bir 6nem vermesi gerektigi dugtnildugin-
de, OFK'armn risk yonetiminde geldigi nok-
ta nasil tammlanabilir?

Halktan kaynak toplayan OFK'lar gerek
sunduklan hizmetlerde gerek kaynak top-
larken faiz taahhudunde bulunmuyorlar.
Bu, OFK'arn en buyuk avantaji. Ozel Fi-
nans Kurumlar toplanan fonlar krediye
dontsturiirken de Yasa'da belirlenen cerce-
ve dogrultusunda kendilerine has yontem-
leri kullaniyorlar. Bunun yam sira OFK'lar
hem kaynak toplarken faiz taahhudinde
bulunmuyorlar hem de topladiklar kaynag:
kullandinrken faizli enstrtimana itibar etmi-
yorlar. Dolayis ile kaynak kullananlar da,
faiz karsihginda para almuiyorlar. Ozel Fi-
nans Kurumlari'min sundugu, bugtinku an-
lamda kurumsal finansman veya kisisel fi-
nansman dedigimiz tretim destegi, herhan-
gi bir maln tedarikinde finansman imkam
olarak kullaniliyor. Bir mala ihtiyac1 olan te-
sebbiis veya kisi bu finansmamn maliyetini
biliyor ve sonradan herhangi bir strprizle
karsilasmiyor. OFK'lar kur riski de almiyor-
lar. Halk parasim OFK'lara TL olarak yatiri-
yorsa TL, dolar olarak yatiriyorsa dolar, eu-
ro olarak yatiryorsa da euro olarak deger-
lendiriliyor.

OFK'lar piyasada kredi riski ahyorlar. Kre-
di riski alirken de, bu isi prensiplerine uygun
yapmalt ve riski yaymaya cahsmalisiniz. Eger
OFK'lar kredilendirme prensipleri cerceve-
sinde kredi kullandirirlarsa, risklerini mini-
mize etmis olurlar. Risk almadan is yapmak
mumkin degil ama biz piyasa riski alirken
bu riski binlerce sirket ve kisiye yayiyoruz.
Bu sistem akdif bir sekilde isletilebilirse, bun-
dan ne para sahibinin, ne is sahibinin, ne de
kurumun kaybi olur. Bu da faizsiz bankacih-
ga sistemin kendi dinamiginde sakh olan bir
avantaj sagliyor. Biz krizlerde faiz riski ust-
lenmedik, bizi etkileyen piyasadaki calkalan-
malar oldu. Kriz bitip ti¢ bes ay sonra normal
duizeye gelindiginde musteriler de toparlani-

yor, biz de onlara biraz zaman tantyoruz. Ta-
bi bundan biz de gecici bir zarar gortiyoruz
ama alacagimiz yok olmuyor.

BDDK risk yonetimini ciddiye aliyor.
AB'de ve dtinyada yasanan gelismeler Ozel
Finans Kurumlan'na da uygulaniyor. Ku-
rumlar bunyesinde risk birimleri olusturul-
du ve Turkiye oradaki risk ol¢ctimleme tek-
niklerini kullanir hale geldi.

Finansal kurumlarn gelisiminde teknolo-
jinin ¢ok biiytik bir katkis: s6z konusu. Ge-
lisen teknolojik araglar sistemin bir ¢ok yon-
den gelismesine katkida bulunurken, ku-
rumlann da verimliligini artityor. Bu kap-
samda Tirkiye'deki OFK'lann teknolojik
konumu ve teknoloji yatrimlan ile ilgili
hassasiyetleri nedir?

Ozel Finans Kurumlan personelden sonra
en fazla teknolojiye yatimm yapiyorlar. Hatta
teknoloji harcamalar personel harcamala-
rindan daha fazla tutuyor da olabilir. Bugin
teknolojiniz yoksa hizmet tretemiyorsunuz.
[stediginiz kadar kalifiye, kaliteli personeli-
niz olsun, etkin bir teknolojiniz yoksa finans
hizmeti Gretmeniz mimkun degil. Hizh ve
kaliteli hizmet icin Internet bankacihg, bili-
sim sektorundeki gelismeler, programlarda-
ki etkinlik, makine ve ekipmanlarin kalitesi
cok énemli. OFK'lar da bu konuda yeni ol-
malarnin  avantajlarint  kullaniyorlar.
OFK'lann olcekleri kictik ve az yaturmla
daha iyi hizmet uretebiliyorlar. "Teknoloji
Gelistirme Komitesi" diye bir komitemiz var.
Burada belli hizmetleri beraber tretmeyi
amachyoruz. Bugtinlerde ortak bir ATM
projemiz hayata gecmek tizere. Herhangi bir
OFK mugterisi istedigi OFK'nm ATM'sinden
hesabindaki paray1 cekebilecek. Bir de ortak
isletim projesi var. O konuda da kurumlar
arasinda mutabakat saglandi. Bugtinlerde
sistem basliyor, anlasmalar imzalandi. Bu se-
kilde calismalarmuz oluyor.

Gecen donem hep birlikte Visa tyeligini
gerceklestirdik. Sektorde sadece bir OFK
Visa tiyesiyken, simdi 5 OFK da Visa tyesi.
Bundan sonra da, elektronik bankacilik ko-
nusunda birlikte hareket etmeyi amaclyo-
ruz. Bir de OFK!ar bu strecte Bankalarara-
st Kart Merkezi'nin (BKM) tyesi haline gel-
diler. Daha once boyle bir durum soz konu-
su degildi, bu islemler baska bankalarla yt-
rattluyordu. Bu anlamda da bir basari elde
ettik ve bu basarty1 Ozel Finans Kurumlan
Birligi komiteleri ile gerceklestirdik. Bu du-
rum kuacuk olcekli olmanin getirdigi bir
avantaj olmakla birlikte, her kuruma da ma-
liyet avantaji sagliyor.
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Eylul ayinda Turkiye'de gerceklestirilen
Uluslararast Islami Finans Forumunun
onemli giindem maddelerinden biri olan
muhasebe standartlari, bugtine kadar
OFK'larin 6nde gelen eksiklikleri arasinda
yer aldi. Turkiye'deki faizsiz bankacilik
icin yuratalen muhasebe standartlarma
iliskin cahismalar neler?

Turkiye'de OFK'lar icin tek bir muhasebe
diizeni olusturma calismasimi tamamladik.
Onumiizdeki donemde uygulanacak Tek
Dtizen Hesap Plan1 ve Muhasebe Uygula-
ma Yonetmeligi ilerleyen gunlerde yaymla-
nacak. BDDK ile mutabik kaldigimiz
duzenleme yil basindan itibaren yururluge
girecek. Bu uygulama ile kurumlar mali
tablolarni ayni standartlar cercevesinde
duizenleme imkam bulacaklar. Aym za-
manda sektordeki gelisime, rakamlarim da-
ha iyi okunmasina, degerlendirilmesine ve
kontrol edilmesine imkan verecek. Bu ca-
lisma yogun bir sekilde devam ediyor. Su
asamada tye kurumlar Tek Duzen Hesap
Plami'na uyum saglama gayreti icindeler.
Kurumlar programlarimi yeniden olustur-
maya, hayata gecirmeye calisiyorlar. Tabi
bir de Yeni Turk Lirasi Projesi var. Burada
da kurumlarm mali ve bilgi islem birimle-
rinin ¢ok ciddi ytikleri oldugunu gortiyo-
rum. YTL kanun geregi mutlaka ytrurluge
girecek, biz de bu hesap planini yilbasina
kadar vyetistirmeliyiz. Yururltige girecek
olan hesap planinda da umarim bir aksilik
olmaz.

Birlesmeler konusunda da AAOIFI'min
bazi duzenlemeleri bulunuyor. AAOIFI
(Accounting&Auditing Organization for
Islamic Financial Institutions) standartlari-
nin itibart nedir? Turkiye'den de iki kuru-
mun tye oldugu AAOIFI standartlanmin
benimsenmesinin getirdigi avantajlar neler
olabilir?

Oncelikle BDDK'min ¢ngordigu  stan-
dartlant dikkate aliyoruz ¢tnku BDDK i¢
diizenlemelerde amir konumundadir.
Turkiye'de oncelikle bankacilik otoritesi-
nin olmasi énemli ama onun otesinde bu
standartlara gore diizenlenecek mali tablo-
lart uluslar arasi arenaya tasimak da cok
onemli. Zaten BDDK'min ongordugi sis-
tem de Uluslararast Muhasebe Standartla-
ri'na uygun bir sistem. Saniyorum faizsiz
bankalara iliskin standartlar, mali tablolar-
da cok rahat bir sekilde duzeltilebilir. Bi-
zim oyle bir duzenleme mecburiyetimiz

yok.

Bu tur faizsiz finans kurumlarma yonelik
ozel standartlan ve muhasebe alanindaki
duzenlemeleri kurumlar nasil kullamyor-
lar? Bu konudaki degerlendirmeleriniz ne-
lerdir?

Biz i¢ duzenlemeleri referans olarak alip,
ornek olarak kullandigimiz icin bu konu-
da zorlayicr bir fonksiyonumuz yok ama
samnm uluslar arast standartlar da takip
ediliyor. Sonuc itibariyle benzer hizmet
lretiyorsunuz ama tipatip ayni degil. Bah-
reyn, Malezya ve Misir'daki yasal diizenle-
melerle Turkiye'deki uymayabiliyor ama
referans olarak aliyoruz. Bu bazen ayn, ba-
zen duzeltilerek, bazen de degistirilerek
olabiliyor. Bizim sermaye yeterliligi konu-
sunda faizsiz bankalarda uygulanan oran-
lant Turkiye'ye taslylp tastyamayacagimiz
konusunda bir cahsmamiz var. Belli bir
asama kaydettigimizi soylemek mumkin
degil. Belki zaman alacak fakat su asamada
bu standartlara uyma mecburiyetimiz yok.
Ama tabii oradaki gelismeleri yakindan ta-
kip ediyoruz. Zaten iki kurum da buraya
lye ama bu durumun herhangi bir zorlay1-
c1 yonu yok.

Halihazirda taslak halinde bulunan Kredi
Kuruluslart Kanunu Tasari Taslag, OFK'
larm yasal olarak konumlarim pekistirir-
ken, birtakim ciddi dtizenlemeleri de bera-
berinde getiriyor. Bu cercevede tasaridaki
diizenlemeleri, OFKar ve Birlik olarak siz
nasll degerlendiriyorsunuz?

Mali sektortn butintnt bir yasal cati al-
tinda toplamayt amaclayan Kredi Kurulus-
lar1 Yasa Tasarist, dort aydir gindemde ve
uctinctt gozden gecirmesi yeni tamamlan-
di. Bu surecte OFK Birligime de iki defa
goris soruldu. BDDK, OFK'ara iliskin
sundugumuz 6nerilerin bircogunu dikkate
aldi. Bu yasa ile AB'deki finansal kurulusla-
ra uyum saglama amaci da var. AB'ye tye
olmayr amachyorsak, uyum strecini ta-
mamlamamiz gerekiyor. Bu konuda otori-
te olan BDDK, hem birliklerden hem de
devletin diger kurumlarimdan gorus toplu-
yor ve bu gortsleri kamuoyunda tartisip
paneller, sesmpozyumlar duzenliyor. Bura-
da amag, fonksiyonel bir Kredi Kurulusla-
11 Yasa Tasarisi hazirlamak. Turkiye'de ya-
pilan seyleri surekli tenkit etmemin cok
dogru olmadigim dustintiyorum. Katki
saglyor, oneriyor ve tenkit ediyorsaniz, bu
dustncenizi agik bir sekilde yazil olarak
ortaya koymaniz lazim. BDDK'nin amact,
sektorde faaliyet gosteren kredi kurulusla-

rinin iyi islemesini saglayacak, is ve islem-
lerini rahat bir sekilde tretebilecekleri, fa-
aliyetlerinin denetlenebilecegi bir meka-
nizma olusturmak. Bunun disinda baska
bir amac1 da olamaz. Bir duzenleme yapi-
lirken tabii ki tartisilacak, bu guzel bir sey
ama tartisthrken de iyi niyetli yaklasmak
lazim. Henuz Tasart son haliyle ortaya
konmus degil ama cok kisa bir stirede Par-
lamento'ya sevk edilir hale gelecegini du-
stintyorum.

OFK'larm seneler boyunca tartim eksikli-
ginden dolay1 gelisemedigi stirekli vurgulan-
di. Aslinda son bir sene igerisinde bu eksik-
lik 6nemli ¢6l¢tde kapatildi. Su anda bunu
nasil yorumluyorsunuz? Ozel Finans Ku-
rumlan tamtm alaninda neler yapiyorlar?

OFK'lar basin-yayin organlarinda daha
fazla yer aliyor, yeni subeler actyor ve ayni
zamanda etkin bir tamtim faaliyeti gercek-
lestiriyorlar. Bu kurumlara iliskin dtizenle-
meler, faaliyetleri ve sunduklan finansal
hizmetler de onlan gtindeme tastyor. Bu-
nun yani sira Birligin de ilave ¢calismalari ve
gayretleri oluyor. Ekonomi zirvelerine ve
her turli etkinlige katihyoruz. Kamuoyu
ile paylasmak istedigimiz bir bilgi oldu-
gunda da, cok acik bir sekilde o bilgiyi ka-
muoyuna actkliyoruz. Her yil yaymnladig-
miz faizsiz bankacilik kitabimiz ve sanal
ortamda gunlik olarak yaymnlanan Ozel
Finans Kurumlar gazetemiz var. Gecen yil
OFK'lar1 ve faaliyetlerini tamtict bir belge-
sel hazirladik. Tamtum konusundaki caba-
larimiz devam ediyor ve onumuzdeki do-
nemde de benzer etkinlikler gerceklestir-
meyi strdurecegiz.

OFK'lar arasinda gerek esgidum gerek
rekabeti diizenleme acismdan nasil bir di-
yalog var?

Ozel Finans Kurumlan Birligi Yonetim
Kurulu her ay duzenli bir sekilde toplan-
yor ve burada bir araya gelen OFK'lar so-
runlarini konusuyor, sektordeki haksiz re-
kabet alanlanm tartistyorlar. Birligin sek-
tordeki haksiz rekabet alanlanm gtindeme
getirmesi ¢ok gtizel bir gelisme. Sektorde-
ki oyuncular birbirlerini ¢cok yakindan ta-
kip ediyor ve birbirlerinin gelistirdikleri
hizmetleri gozlemliyorlar. Yeni gelistirilen
bir hizmet diger kurumlara da ornek olu-
yor. Bu da ilave sinerji meydana getiriyor.
Ozel Finans Kurumlar Birligi'nin de iliski-
lerin gelistirilmesinde ¢ok ciddi bir katkist
oldugunu unutmamak lazim.
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inumiizin rekabet kosullar: tiim
G sektorlerde oldugu gibi finans piya-

salarinda da kurumlar: musterilerin
portfoyinde yer alma ve kalict olma, daha
genis bir musteri tabanina yayilarak, ha-
cimsel avantaja sahip olma saikine itmek-
tedir.

Suratle dusen enflasyon, beraberinde dii-
stk bir kar marjlariyla hareket etmeyi getir-
mektedir ki, bu strec ttim sektorleri siki bir
maliyet yonetimi anlayisina yoneltmekte-
dir. Ge¢miste yuksek kar marjlariyla hare-
ket eden kurumlar gintimuz kosullarinda,
yaygin musteri tabanina sahip olma ve ba-
sarih maliyet yonetimi politikalariyla birbir-
lerinden farkhlk arz edeceklerdir. Bu an-
lamda denilebilir ki; uzun soluklu kurum-
sal mevcudiyet, bilytime stratejileri ile ma-
liyet minimizasyonunu optimum derecede
tutmaktan ge¢cmektedir.

Ancak bankacihk sektorantn bugun icin-
de bulundugu yapiy1 inceledigimizde, he-
men hemen tim oyuncularm "rekabette
geri kalmama", musteri ctizdaninda daha
fazla trtinle, daha fazla yer isgal etme anla-
minda bircok kanalda, bircok turtinle var
olma mucadelesi verdiklerini gortiyoruz.
Tum oyuncularm hemen hemen benzer ni-
telikli tranlere sahip oldugu, yani trin
farklilastirma imkanlannin artik teknolojik
olarak da imkansizlastigr bu tam rekabet
piyasasinda, musteri tercihlerini fiyat ve ka-
lite belirlemektedir.

Burada pazardaki buytk oyuncularmn fi-
yat, maliyet ve ulasim kolayligy ile diger go-
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receli olarak ktictik oyunculara karst onem-
li avantajlar1 vardir.

Gecmisin yiiksek enflasyonist ortami bazi
hizmetler yapip yapmama, yapilir ise basa
bas analizlerinin ne olacagl konusundaki
kararlarda kurumlart daha esnek kararlar
vermeye yoneltmisti. Hatta bazi hizmetler
"outsourcing” yoluyla daha ekonomik ma-
liyetlerle ve daha kaliteli bicimde ihtisaslas-
mis servis saglayicilardan temin edilebile-
cekken, salt "Ben de turetiyorum", "Bende
de var" adina cok ytiksek sabit bedeller ve
yatirim maliyetleri 6denerek, kurum biin-
yesinde (in-house) yapilmistir.

Ama bugtnun ekonomik kosullan artik
kurumlart artn cikarirken, tran gelistirir-
ken daha dikkatli etiit yapmaya yoneltmek-
tedir. "Me-too-ism" artik her zaman kar ge-
tirmemektedir. Cogu zaman buyuk bir is
guct, zaman ve yuksek maliyetlerle cikilan
projelere neden olabilmektedir. Bugiinin
kurumlart icin "One stop shop" tek nokta-
da ttim ihtiyaclarm karsilandigy bir finans
marketi olma amaci, musteri tutundurmasi
ve karlilik icin gecer bir kosul olabilir, an-
cak yeter kosul degildir. Burada soylenenle-
rin tamamini bugin kredi kart1 piyasasinda
somut olarak gozleyebiliyoruz. "Me-too-
ism" yanilgilarinin en somut 6rnegi, bugiin
kredi kart1 pazarinda yasanmaktadir.

Soyle ki; Turkiye'de 25 milyonun tzerin-
de kredi karti bulunmaktadir ve bu kartlar
13-14 milyon musteri tizerinde toplanmus-
tir. Kart pazarmin ytizde 50'si 3-4 buyuk
oyuncunun elindedir. Geriye kalan dilim
ise 20-25 rakip tarafindan paylasilmaktadir.

Albaraka Turk Genel Mudtiria Dr. Adnan Buytikdeniz

“ME-TOO-ISM” ve otesi

Kredi karti isi yuksek teknoloji ve insan
yaurimt gerektiren pahali bir operasyon-
dur. Bugun bankalar ellerindeki kart tekno-
lojisinin ytuzde 20-25'ini kullanabilmekte,
buytk bir teknolojik yaurmm aul kapasite
olarak zaman icinde yaslanmaktadir.

Bliylime, var olma ve
karlilik paradoksu

Ayrica salt "Ben de uretiyorum" adina
gerekli teknik alt yap1 (skoring modelle-
meleri, merkezi istihbarat sorgulama im-
kanlar1, otomatik monitéring programla-
11) olmaksizin girilen bu hizmet segmen-
ti, sektorun kuctk oyuncularina maliyet-
li bir vak'a analizi haline donusmustiir.

Ayrica buytik oyuncularin ardindan pa-
zarda izleyici, talep edici pazarlama anla-
yislart kurumlari nispeten filtre edilmis,
ratingi dustik, moralitesi zayif miisteri
segmentleri lizerinde konsantre olmaya
ve risk yogunlasmalarina yonelmektedir.

Oyle ise strateji ne olmali? Buyime, var
olma ve karlilik paradoksunda yoneylem
nasil olmalidir?

Kanimca burada basar kurumlarin bel-
li alanlarda ihtisaslasmalarina, markalas-
malar ve kendilerine avantajli alanlar ya-
ratmalarina baghdir.

Oyle ise; farklhlasmak, ihtisaslasmak,
marka olmak ve marka kimligini uzun
stre tastyarak kalite, fiyat avantajlanm
politika olarak uygulamak ve bundan ta-
viz vermemek, finans sektorumiiziin te-
mel kurumsal yaklasimlarindan birisi ol-
malidir.
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Dr. Adnan BUYUKDENIZ, Genel Miidiir: 1958 yilinda Adana'da dogan Adnan Buyiikdeniz, lise egitimini Amerika Birlesik
Devletleri'nde tamamladi. 1980'de Bogazici Universitesi Ekonomi Boltimii'nden mezun oldu. Lisansustu egitimini Ingiltere'de
strdurerek, The London School of Economics'den Iktisat Diplomasi ve Master derecesi alan Biiytkdeniz, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitusi'nde doktorasini tamamladi. Is hayatina 1982 yilinda TUSIAD'ta Arastirmaci Ekonomist olarak bagladi.
Albaraka Turk'te Arastirma/ Pazarlama Mudur Yardimeiligi gorevine getirilen Biiytikdeniz, ayni kurumda Dis Isler Mudurliga,
Genel Mudur Yardimcihigi ve Genel Mudiir Bas Yardimciligi'na kadar ytukseldi. 2003 yilinda Albaraka Turk Genel Mudurligu'ne
getirilen Adnan Buyutkdeniz, halen bu gorevini strdtrtyor.

Fahrettin YAH§i, Genel Midur Yardimcist: 1965 yilinda Ordu'nun Fatsa ilcesinde dogan Fahrettin Yahsi, 1987'de Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakultesi Isletme Boltiimi'nden mezun oldu. Is hayatina 1987'de Bankalar Yeminli Murakib: olarak
basladi. 1996'da Ege Bank'ta Genel Mudutr Yardimcist olan Yahsi, 1998 yihinda Albaraka Turk'te Genel Mudur Yardimcihg
gorevine getirildi. Yahsi, halen bu gorevini stirdurtyor.

Temel HAZIROGLU, Genel Miidiir Yardimcisi: 1955 yilinda Trabzon'da dogan Temel Haziroglu, 1980'de Istanbul Teknik
Universitesi Matematik Mithendisligi Boslumu'nden mezun oldu. Tirkiye Emlak Bankasinda Programa olarak is hayatina atlan
Haziroglu, ayni bankada Sistem Analistligi ve Bilgi Islem Mudutr Yardimcihigi'ma kadar yukseldi. 1986 yilinda Albaraka Turk'te
Bilgi Islem Mudurt oldu. 1991-1996 yillar arasinda musavirlik yapan Haziroglu, 1996'da Albaraka Turk'te Bilgi Islem Muduru
ve Personel ve Idari Isler Mudur Vekili olarak tekrar goreve basladi. Temel Haziroglu, 2003 yilinda Albaraka Turk'te Genel
Mudur Yardimeiligy gorevine getirildi ve halen bu gorevini strdurtyor.

Biilent TABAN, Genel Miidiir Yardimaisi: 1966 yilinda Ordu'da dogan Biilent Taban, 1987'de Istanbul Universitesi Isletme
Fakaltesi'nden mezun oldu. 1990'da Istanbul Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitist Isletme Bolumu'nden yiiksek lisans derece-
si aldi. Bankacihk kariyerine Ttk Ticaret Bankasi Teftis Kurulunda Mutfettis olarak baslayan Taban, 1995'te Kentbank Teftis
Kurulu'nda Mufettislik gorevine getirildi. Aym kurumda 1997 yilinda Bireysel Bankacihk Mudurligi'ne atanan Taban, 2002 yilinda
Albaraka Turk'te Bireysel Bankacilik Mudtrti oldu. 2003 yihinda Genel Mudur Yardimcihgina gorevine getirilen Builent Taban halen bu
gorevini surdtrtyor.
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S lkemizdeki ekonomik gercekler ve
Uyatmm anlayisinin degisecegi var-
saymyla, kisa stirede sektortinde
onemli bir yer edinen Anadolu Finans, ¢o-
zim ve hizmetleriyle giiven dolu faizsiz
bankaciligi sunmanin gayreti icerisinde,
cahismalarimi yurt ¢apma yaygin 47 sube-
sinde surdurmektedir.

Yas ortalamasi 31 olan ve ytuzde 91'i ytik-
sekogretim, ytizde 4't 6n lisans, ytizde 3't
yiiksek lisans, ytuzde 5 de lise mezunu
744 calisari ile emin adimlarla biytiyen
Kurumumuzda, yonetim anlayisimn bir
geregi olarak takim calismasi harekete ge-
cirilmis ve burada da basarili olunmustur.

Anadolu Finans, sektorel yenilikleri ve
en yeni teknolojileri reel sektortin hizme-
tine sunarak gtintimuiz modern bankacilik
stratejilerini uygulamakta, kimligine, per-
soneline, hizmet ve urtinlerine duyulan
guveni artirarak surdtirmektedir.

2004 yilinda teknolojimizi gelistirmede
gosterdigimiz basari, gercekten ovguye
degerdir. Bireysel bankacilik, interaktif
bankacilik, Internet bankacihg konula-
rinda modern teknolojinin getirdigi ulus-

lar arasi standartlar esanl olarak saglana-
bilmektedir.

Otomasyon sistemi yenilendi

Artan is hacmimiz ve hedeflerimiz dog-
rultusunda, otomasyon sistemimiz de ye-
nilenmistir. Subelerimizin tamami Thin
Client-Terminal Server baglanti sistemine
gecirilerek, bu konuda da bankacilik sek-
torinde ilklerden biri olunmustur. Soz ko-
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nusu sistem ile BT donanim yatirim mali-
yetlerimizi dustirmek suretiyle, kolay ve
dustk maliyetle tiim sistemi yonetme im-
kamna kavusulmast hedeflenmistir. Bu-
nunla birlikte yuksek tretkenlik ve kulla-
nilan donanmmin daha uzun ekonomik
omre sahip olmasi da saglanmustir. Boyle-
likle kaynak israfi onlenerek, kaynaklari-
miz daha efektif sekilde kullanilmaya bas-
lanmustir.

Bilindigi tizere, son dénemde Ozel Finans
Kurumlari'na vergi tahsilat yetkisi de veril-
mistir. Anadolu Finans, bu konuda sece-
neklerden biri olan dis kaynak (outsource)
kullanimimi tercih etmemistir. Bunun yeri-
ne, BT grubumuz tarafindan en son tekno-
loji ile degisen kosul ve mevzuata gore
aninda guncellemesi yapilabilen, paramet-
rik bir Vergi Tahsilat yazilim gelistirilmistir.

Bilgi islem ekibimizce, 2005 yilinda geci-
lecek Yeni Turk Lirasi ile ilgili calismalara
da hiz verilmistir. Kurumumuz bu cahs-
malan bir zorunluluktan cikararak, Sistem
Gelistirme Grubunu da etkin olarak devre-
ye sokmak suretiyle, mevcut yazihmlarimu-
zin gozden gecilmesi ve yenilenmesi icin
bir firsat bilmistir. Boylelikle 2005 yil ice-
risinde YTL calismalarimizla yenilenmis ve
gozden gecirilmis, daha dinamik ve gticlit
bir sistem yapisi devreye alinmis olacaktr.

ATM projemiz hayata gecirildi

Diger taraftan ATM projemiz de 6zel bir
ayricalikla musterilerimizin hizmetine su-
nulmustur. Su anda tim ATM'lerimizden
TL disinda, EURO ve USD de 6denmekte-
dir. Bu, sektorimiizde yaygin bir uygula-

Anadolu Finans Kurumu Genel Muduru Yunus Nacar

“2005'te pek ¢ok
basariya imza atacagiz”

ma degildir. Misterilerimizin bu konudaki
beklentileri cercevesinde, Bankalararasi
Kart Merkezimden (BKM) Ortak Nokta
Sertifikasyonumuzun alinmasi suretiyle,
2005 yihinda yurt ¢capindaki yaklasik 1500
ATM'ye de dahil olunacakur. 2004 yilinda
satuglarm ofis disginda gerceklestiren yuk-
sek cirolu musterilerimiz icin GSM Mobil
POS'larmmiz da hizmete sunulmus, ayrica
POS tuzerine taksitlendirme ve POS kredi
gibi yeni enstrimanlar da devreye alinarak,
yeni bir kredi kolaylig1 saglanmistir. Ban-
kacilik sektoriinde hizmetlerimizi yaygin-
lastirabilmek amaciyla yeni subeler acarak,
yurt genelindeki sube agimizi genisletme
calismalarimiz, 2004 yilinda da devam et-
mistir. 2005 yili sonunda sube sayimmizin
60'a cikarilmast ve ilerleyen yillarda da su-
be agimmizin genisletilmesiyle, 2008 yili iti-
bariyle 100 subeli, 2 milyar USD mevduat
olan orta olcekli bir banka buyuklugine
ulasmayr hedeflemekteyiz. 2002 yihnda
gerceklesen dolar bazinda ytizde 72 ora-
nindaki buytime ve 2004 yilinda sermaye-
mizin 112 trilyon liraya ¢ikarilmasi ile ma-
li binyemiz daha da guclendirilmistir. Yil
sonuna kadar 38 trilyon daha 6denerek,
150 trilyon TL'ye ulasilacakur.

Sahip oldugumuz en énemli aktif varl-
gin musterilerimiz ve kurumsal calisma
degerlerimiz oldugu bilinciyle, durustlik,
guvenilirlik, musteri merkezlilik ve seffaf-
lik ilkelerine verdigimiz 6nemle, ulasmis
oldugumuz sektorel sayginliktan asla
odun vermedik, vermeyecegiz.

2005 yilinda da pek ¢ok basarinin altina
imza atacagimiza inancim sonsuzdur.
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Yunus NACAR, Genel Miidiir: 1951 yilinda Kahramanmaras'ta dogan Yunus Nacar, Ankara Universitesi Siyasal Bilimler
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ankacilik sektorti acisindan degisimin
Ben iyi hissedildigi yillardan biri olan

2003 yihnda OFK'ar da bu degisim-
den paylarm alarak, bu yih ¢ok buytk au-
limlarla gecirdi. Ozellikle dagiim kanal ala-
ninda cok fazla yol alindi, subelesme atag
dikkat cekti. OFK'lar arasmda ATM'lerin or-
tak kullammina iliskin cahsmalar basladi. Bu
calismalarm onumuzdeki donemde artarak
devam edecegini ve kurumlar arasmda iyi bir
sinerji ile tath bir rekabet havasi olusturacag;-
ni dustintyoruz.

Bankalarn aksine Ozel Finans Kurumlari,
yapilan geregi, kurumsal bankaciligr daha 6n
planda tutarak, reel ekonomiye finansman
ve uretim destegi saglyorlar. Asya Finans
olarak, yeniliklere acik ve ilk uygulayan ku-
rum olma ozelligimizi stirdurerek, gelenek-
sel fonlama tekniklerimizi gelistirmek ve
musterilerimizi memnun etmek istiyoruz.
Reel ekonomideki bilgi birikimimiz sayesin-
de, elimizdeki kaynaklan kullandirma aci-
sindan onemli avantajlara sahibiz. 2003 yil
sonu itibariyle toplanus oldugumuz kaynak-
larm ytizde 80'ini reel sektore kredi olarak
kullandirdigimizi - gérayoruz.  Kurumsal
urin ve hizmetlerimiz icinde; kurumsal fi-
nansman destegi, leasing, teminat mektupla-
11, harici garanti mektuplari, dis ticaret islem-
leri one ¢cikmaktadir. Kurumsal bankacilikta
musteri odakl hizmet anlayisim daima on
planda tutuyoruz. Bu da, musterilerimize ¢o-
z{im ortagl olarak bakmamizi ve ozel proje-
leri, capraz sauslan basariyla yirtatmemizi
sagliyor.

Ote yandan bireysel bankacihik alamnda da
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musterilerimize, ihtiyac duyduklan tim
bankacilik trin ve hizmetlerini sunmakta-
yiz: Doviz ve TL bazinda 6zel cari hesap, ka-
tihm hesabi, uzun vadeli ve yuksek getirili
Cinar Hesap, havale, EFT, fatura 6demeleri,
Taksitli Kredi Karti, bireysel krediler; ATM,
telefon bankaciligy, Internet bankacilig: bun-
lardan bazilart. Kredi karti sayis, kredi karti
islem hacmi ve POS islem hacminde orta va-
deli hedeflerimize simdiden ulasmus bulun-
maktaylz. Kredi kartt saymmuz her yil yuzde
30 artiyor. Bireysel krediler konusunda ise
agirhkl olarak proje bazl calismayr tercih
ediyoruz.

Asya Finans'n, subesi bulunmayan illerde
cok sayida musterisi var. Bu musterilere ula-
sarak ihtiyac duyduklart hizmeti sunmak
icin, en verimli olacagmz yerlesim yerlerini
secerek subelesme calismalarimiza devam
ediyoruz. Sube sayimizi, 2004 yilnn ilk se-
kiz aymda 54'e ¢cikarmis bulunmaktayiz. Su-
bemizin olmadigy illerdeki musterilerimize
de, su anda cagr merkezimiz, Internet sube-
miz, muhabir bankalanmiz ve PTT online
merkezleri aracth@iyla rahatlikla ulasabiliyo-
ruz. Yapt ve Kredi Bankasi, TEB, DenizBank
ve Sekerbank ile de muhabirlik anlasmalarn-
iz var.

Asya iletisim Merkezi Platformu
Musterilerimize etkilesimli hizmet vermek
amactyla 2003 yilinda baslattigimiz "Asya Ile-
tisim Merkezi Platformu" projesinin ilk ayag:
olan "Alo Asya" telefon bankacihgy, kisa stire
zarfinda ayda 60 bin cagriya cevap verir hale
geldi. Musterilerimizin agirhkh olarak kul-

Asya Finans Kurumu Genel Miidiirii Unal Kabaca

‘“‘Hedefler buyume
uzerine kurulw”

landigr dagitim kanallarindan birisi de Inter-
net subemiz. Su anda EFT ve havalelerin
yuzde 53"t Internet subemiz tizerinden ger-
ceklesiyor. Bu rakamlar, Asya Finans icin al-
ternatif dagiim kanallarimin ne kadar vazge-
cilmez oldugunun énemli bir gostergesidir.

Dis ticaret alaninda sundugu hizmetlerle
Kurumumuz, énemli bir portfdye ulasmis
durumda. Yurt disinda muhabirlik iliskimiz
olan 500 yakin banka ile, muisterilerimizin
dis islemler alamindaki ihtiyaclarni karsila-
maya calistyoruz. 2004 yil sonu itibariyle As-
ya Finans tizerinden gecen ithalat ve ihracat
rakamlarmmn, Turkiye'nin toplam ithalat ve
ihracat islemlerinin ytizde 2'sine yaklasacag-
nt tahmin ediyoruz ve bunu gerceklestirmek
icin buiyuk caba harciyoruz.

Mevcut buytime oranlarimizi strdirmemiz
halinde, Asya Finans'm 2006 yil sonuna ka-
dar akdif buytiklugu itibariyle ilk 10 ozel sek-
tor bankast icinde yer almast mimkun goru-
nuyor. Uzun vadede, 2010 yilina kadar, top-
ladigimiz kaynaklarm 5 milyar dolara, akdf
buyuklugimiizin 7-7,5 milyar dolara, 6z
kaynaklarimizin ise 1 milyar dolara ulasmast
hedefimizdir. Kredi kartlarmda 1 milyon
adedin tzerine ¢tkmayl, sube saymmizi ise
150'ye ¢ikarmay1 planhyoruz.

Biiytime stratejisine paralel olarak artan
kaynaklar ve musterilerinden alcig gricle
Kurumumuz; bankacihk triinlerini gelistire-
rek, yenilikleri takip ederek ve uygulayarak
musteri memnuniyetini artirmaya; iyi egi-
timli personeliyle her zaman kaliteli hizmet
sunmaya ve faaliyetlerini karli bir sekilde stir-
diirmeye devam edecektir.
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Unal KABACA, Genel Miidiir: Unal Kabaca, on yil siireyle Hazine Mustesarligi'nda Bankalar Yeminli Murakipligi gorevinde
bulundu. Nisan 1997'de Murahhas Aza olarak Asya Finans'ta goreve baslayan Kabaca, 2000 yilindan itibaren Asya Finans'ta Genel
Mudur ve Yonetim Kurulu Uyesi olarak gorevine devam ediyor. Kabaca ayrica Isik Sigorta A.S. ve Asya Bilisim Tek. Turizm. Ins.
San. ve Dis Tic. A.S.'de de Yonetim Kurulu Uyeligi gorevini surdurtiyor.

Ayhan KESER, Genel Miidur Yardimaist: 1970 yilinda Ankara Kalecik'te dogan Ayhan Keser, 1987'de Ankara Anadolu Ticaret
Lisesini, 1991'de Orta Dogu Teknik Universitesi Iktisat Bolimi'nu bitirdi. Is hayatina basladigi T.C. Ziraat Bankasi'ndaki kisa
streli calismasinin ardindan, yapilan smavi kazanarak, Hazine Mustesarligi'nda Bankalar Yeminli Murakip Yardimcist olarak
goreve basladi. Bankalar Yeminli Murakibi olarak sturdurdigu devlet memuriyetinden ayrilarak, Eylil 1997 itibariyle Asya Finans
Kurumu'nun Genel Mudur Yardimeiligini ustlendi. Iyi derecede Ingilizce bilen Keser, halen aym gorevini strdurtyor.

Unsal SOZBIR, Genel Miidiir Yardimcisi: Unsal Sozbir, 1966 yilinda Cildir'da dogdu. 1987 yihinda Istanbul Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakultesi Kamu Yonetimi'nden mezun oldu. Is hayatina aym yil Basbakanlik Hazine Mustesarligi'nda Bankalar
Yeminli Murakip Yardimcist olarak baslayan Sozbir, 1991-1996 yillari arasinda bu gorevine devam etti. Asya Finans bunyesine
katildigr 1996 yilindan beri Genel Mudur Yardimcihigini gorevini yurtten Sozbir, Ingilizce biliyor.

Mustafa BUYUKATES, Genel Miidiir Yardimcisi: Mustafa Buytkates 1957 yilinda Konya'da dogdu. 1974'te Seydisehir
Aluminyum Tesisleri Otomasyon Servisi'nde is hayatina baslayan Biyiikates, 1981 yihinda Erzurum Universitesi Isletme
Fakultesi'nden mezun oldu. 1983-1984 yillar arasinda Karayollar 3. Bolge Mudurligu'nde ayniyat saymani, 1985-1988 yillar
arasinda Garanti Bankasi'nda Muifettis Yardimcisi, 1988 - 1994 yillar arasinda Garanti Bankasi'nda Mufettis ve 1994-1995 yillar
arasinda da yine Garanti Bankasi'nda Basmufettis olarak calisan Buyukates, 1995-1996 yillar arasinda ise Garanti Bankasi Proje
Uygulama Mudur Yardimcist olarak gorev yapti. Asya Finans bunyesine 1996 yilinda Kurumsal Pazarlama Mudiru olarak dahil
olan Buytikates, Haziran 2004’den itibaren de Asya Finans Kurumu'nda Genel Mudtr Yardimciligini gorevini surdurtyor.

Yusuf izzettin IMRE, Genel Miidiir Yardimcisi: 1958 yilinda Konya'min Doganhisar Ilcesi'nde dogan Yusuf Izzettin Imre, ilk
ve orta 6grenimini Doganhisar'da tamamladiktan sonra, 1978 yilinda Tarsus Yabanci Diller Yuksek Okulu'ndan, 1984 yilinda da
Uludag Universitesi lktisadi Idari Bilimler Fakiltesi Maliye Bolimi'nden mezun oldu. Temmuz-1985'te Egebank A.S. Teftis
Kurulu Baskanlhigi'nda Mufettis Yardimcist olarak bankacilik hayatina atilan Imre, 1990-1994 yillar1 arasinda Egebank'ta, 1994-
1996 yillar1 arasinda Arap Turk Bankasi A.S.'de Muhasebe, Biitce ve Mali Kontrol Muduru olarak gorev yapti. Ekim 1996'da Asya
Finans Kurumu'nda Muhasebe, Btitce ve Mali Kontrol Mudurt olarak goreve baslayan Imre, Haziran 2004 tarihinden bu yana
Asya Finans Kurumu'nda Genel Mudur Yardimeiligr gorevini sturdurtiyor.
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trkiye’de kurulan ilk Ozel Finans
I Kurumlari'ndan Faisal Finans Ku-
rumuwnun sermayedar ve isim de-
gisikliginden sonraki unvani olan Family
Finans Kurumu, merkezi Istanbul’da ol-
mak tizere 5 milyar TL sermaye ile kurul-
mus, faaliyet izni alinmasini muteakip 2
Nisan 1985 tarihinde faaliyetlerine basla-
mustir. Kurum hisselerinin yuzde 98'ini
2001-2002 yillan arasinda Sabri Ulker'in
devralmastyla kurum ismi de, Family Fi-
nans olarak degistirilmistir.

Family Finans Kurumu, planli buytime
modeli ve "Family 2005 Yol Haritas1" ad1-
n1 verdigi proje cercevesinde actigl yeni
subeleri, her gecen gtin nitelik ve nicelik
agisindan artan urun ve hizmet yelpazesi
ile musterilerinin hayatim kolaylastirma-
ya devam etmektedir.

Kurumumuz son dénemde teknoloji ve
kadro alt yapisini da giiclendirerek, mus-
terilerinin ihtiyaclarn tzerine odaklan-
mustir. Yeni subeler, reklam, yeni tirtiin ve
hizmetler ile etkin pazarlama politikalar
sonucunda kurumumuzun piyasadaki
bilinilirligi artmistir.

Kurumumuz, musterilerimizin hayatini
kolaylastirabilmek amaciyla son donem-
de acuig yeni subelerle, hizmet halkasi
sayisint 48'e ulastirmistir. 2004 yili so-
nuna kadar, ozellikle buyuk sehirlerde
acacagl ilave subelerle bu sayiy1 54'e ¢1-
karacakur.

Family Finans yil icerisinde akdif topla-
mi1, mevduat, kullandinlan fonlar, serma-
ye gibi rakamsal gostergelerde ciddi ka-
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zanimlar yakalarken, musteri sayisi ve bi-
reysel bankacilik enstriimanlarinin kulla-
niminda da olaganustti artislar gercekles-
tirmistir. Gucli sermayedar desteginin
faaliyetlerimizi kolaylastirdigy gibi, bizle-
re onemli sorumluluklar da ytiklediginin
bilincinde olarak, verimliligi artirici
onemli projeler hayata gecirilmistir.

Ozel Finans Kurumlan ile bankalar ara-
sindaki mevzuattan kaynaklanan esitsiz-
liklerin giderilmesi sonucunda, bankalar-
da gerceklestirilen tum faaliyetler kuru-
mumuz araciligiyla da yapilabilir hale gel-
mistir. Uygulamaya konulan yeni trtin ve
hizmetler, hem yeni musteri kazanilmasi-
na katk: saglamakta hem de mevcut mus-
terilerimize capraz urtnler sunmamiza
imkan vermektedir. Amacimiz, musterile-
rimizin tim finansal ihtiyaclarini baska
bir kuruma gitmeden, gerek subelerimiz
gerekse de alternatif dagitim kanallarimiz
aracthigiyla karsilamakur.

Pazarlama faaliyetleri

yeniden yapilandirildi

Kurumumuz yakin donemde, subeleri-
miz araciligiyla vergi tahsilatina aracilik
etmeye ve Ozel Finans Kurumlari arasin-
da ilk kez bir menkul degerler sirketinin
acentesi sifatiyla islem yapmaya baslamis-
tir. Tam subelerimiz Bizim Menkul De-
gerler tarafindan ihrag edilen yatirim fon-
larinin miusterilere pazarlanmasi ve satist
islemlerine acente sifauyla aracilik et-
mektedirler.

Kurumumuzda pazarlama faaliyetleri,

Family Finans Kurumu icra Kurulu Baskani ve Genel Miidiirii Mehmet Atila Kurama

‘“‘Reel sektoru desteklemeye
devam edecegiz”

genel mudurlukte tran bazinda, sube-
lerde ise musteri bazinda yeniden yapi-
landinlmistir. Tam subelerimiz operas-
yonel islemlerden mumkin oldugu
oranda arindirlmis ve butin operasyon
islemleri merkezi olarak daha hizh, kali-
teli ve basit sekilde yerine getirilmeye
baslanmustir.

Misyonumuz, faizsiz bankacilik faaliyet-
lerinin cekirdek islevlerine odaklanmak
suretiyle cagdas ve rekabetci pazarlama
stratejilerini dikkate alan bir plan1 uygu-
layarak kurumumuzu, bankacilik sekto-
runun en ust seviyesine cikarmakuir. Viz-
yonumuz ise, gerek Ozel Finans Kurum-
lar1 alaninda gerekse bankacilik sektori
icerisinde kurumumuzun yerini daha da
gticlendirerek, sektorde "ilk"ler arasinda
yer almakur. Kurum hedeflerine ulasabil-
mek amaciyla organizasyonun her diize-
yindeki cahsanlar tarafindan belirlenen,
benimsenen, paylasilan ve olctlebilen
vizyonlarla yol haritamizda 6nemli mesa-
feler kat edilebilecektir.

Family Finans her acidan olusturulan
muikemmel organizasyon yapist, yenilik-
lere ve gelismelere duyarli i¢ dinamikleri
ve degisime acik yaklasimu ile sektortn en
onemli mihenk taslarindan biri olacakur.

Kurumumuz giclt sermayedar yapisi,
musterileri ve calisanlariyla birlikte; piya-
sadan topladigr tasarruflann tlkemizin
kalkinmasindaki onemini idrak ederek,
bu fonlarin tamamini sanayi ve ticaret ke-
simine calisma prensiplerine uygun sekil-
de kanalize etmeyi stirdtirecektir.
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T"lrkiye'de bankacihk sektortinde ya-
sanan son krizlerden sonra bankaci-
ik sistemi tekrar yapilandilmis ve
saglam temeller tizerine kurulmayan ban-
kalar, BDDK ve TMSF kanaliyla sistemden
ayiklanmustir. Artik bankacihk sektori yeni
oyuncular ve urtinler gelistirilmesi icin uy-
gun bir ortama kavusmustur. Ozel Finans
Kurumlar1 bu noktada hayati bir rol oyna-
yacakur.

1989 yilinda Kuveyt ve Ttirk devletinin or-
takligryla kurulan Kuveyt Turk, 2004 yihn-
da 15. yihm doldurmanin mutlulugunu ta-
simaktadir. Bugtin sube sayisi 54'e, personel
sayist 826'ya ulasmustir. Bahreyn'de bir off-
shore subesine ve Almanya'da da bir temsil-
cilige sahip olan Kurumumuz, 57 tulkede
1901n usttinde banka ile calismaktadir.

Kuveyt Turk yeni tirtin ve hizmetler konu-
sunda Ozel Finans Kurumlan sektorinde
en onde gelenlerden biridir ve 2004 yilim
"yeni trin, hizmet" yili ilan etmis ve bu cer-
cevede bir¢ok yeni ilk trtnt finans piyasa-
miza sunmustur. Korfez merkezli en buytik
ortak olan Kuveyt Finance House, yillar on-
ce Turkiye'ye glivenmis ve yatirmm yapmis-
ur. Turkiye'nin degisken mali kosullarna
ragmen, pazara olan inancim kaybetmek ye-
rine, yatmmlarm gticlendirmistir. Korfez
kaynakli bir sermayeye sahip olan Kurumu-
muz, Korfez tlkelerinden tilkemiz sanayici
ve ihracatcillarnin finansman ihtiyaclarma
¢oztim bulmay1 bir misyon edinmistir.

Son donem projelerimiz
Kurumumuz stratejileri  dogrultusunda
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Kuveyt Tirk Genel Miidurti Ufuk Uyan

artik sadece kendi sektortimuizt degil, ban-
kacihk sektortint de ¢ok yakindan izlemek-
tedir. 2004 Temmuz'unda Kurumumuz or-
taklarmdan saglanan 77,4 trilyon TL nakit
sermaye artislyla, sermayemiz 200 trilyon
TL'ye ¢ikartilmis ve daha 6nce de gtclu bir
sermaye yapisina sahip olan Kuveyt Turk,
bu giicini