Diinyadan Kisa... Kisa...
Baslik... Diinya ekonomisinde yuzde 5,1’lik buyiime

IMF’in yariyil raporunda, 2006’da dlinya ekonomisinin ylizde 5,1 oraninda buylyecegi
tahmininde bulunuluyor. Bdylece dunya ekonomisindeki buylime, dort yil arka arkaya
artarak devam etmis olacak. Ancak rapor, 2007 yilinda dinya ekonomisinin goreli olarak
yavaglamaya baslayacagi uyarisinda da bulunuyor. Raporda en ¢ok uUzerinde durulan
konulardan biri ise enflasyonist baskilar. Her ne kadar temmuz ortasindan beri petrol
fiyatlarinda dusus gorulse de, fiyatlarin yeniden yukselme ihtimali ve ABD ekonomisinin
gelecek yil yavaslayacagi yolundaki ongoériler, IMF’in raporuna dinya ekonomisine
yonelik en buyuk riskler olarak yansiyor. Rapor, ABD’nin buyumesinin yavaslamasiyla,
Fed’in enflasyonist baskilar ylUzinden faiz artirirmlarina devam edebilecegini de
ongoruyor. Avrupa ekonomisinin 2006’da yuzde 2,4, 2007’'de ise yuzde 2 oraninda
blytyecegini dile getiren IMF, Cin’in ise 2006 ve 2007 yillarinda ylzde 10’luk bir
blyume yakalamasini bekliyor.

Baslik... Riskten kagan, bonoya yoneliyor

Global ekonomideki biylimenin yavaslama sinyalleri vermeye baslamasi, yatirimcilari
riskten kaginmaya itiyor. Merill Lynch’in agustos ayinda yaptigi anket, riskten kaginan
yatirimcilarin temel kagitlara yéneldiklerini gésteriyor. Bu yénelim, bono fiyatlarinda yeni
bir balonun habercisi olarak degerlendiriyor. Fon ydneticilerinin katildigi Merill Lynch’in
anketine gbre, mayis ayinda bono fiyatlarinin diisiik seviyede kalacagdi 6ngérusu, yuzde
65'ten yuzde 46’ya indi. Ankete katilanlarin yuzde 48’i, dalgalanmanin basladigi mayis
ayinda bono fiyatlarinin asiri degerlendigini séylerken, agustos ayinda bu oran yizde
22’'ye gerilemis durumda. Toplam 637 milyar dolar varligi ydneten 209 fon yoneticisiyle
yapilan ankete katilanlarin yizde 27’si enflasyonun, ylzde 33’0 ekonomik buyimenin,
yuzde 37’si ise her ikisinin de buyulk risk olusturdugunu duastnuyor.

Baslik... Agustos’ta petrol fiyatlar dustu!

Ham petrol fiyatlari ABD blyUmesinin yavaslama sinyalleri vermesi ve benzin talebinde
gOzlenen daralmaya bagh olarak, agustos ayinda en dusik seviyelerini gordu. Yaz
mevsiminin sona ermesiyle birlikte, bu dugusun surecegi tahmin ediliyor. ABD
ekonomisinin yavaglama sinyallerinin algilanmasiyla piyasalarda kar satiglari olmasi ve
talepte gorilen azalmanin, fiyatlara kalici sekilde yansimasi bekleniyor.

Diger yandan, Orta-Dogu gerilimiyle hayli tedirgin olan piyasalarin, Liibnan ile Israil
arasindaki ateskes kararinin ardindan, petrol arzinda bir aksaklik olmaz’ sinyalini
almalari da petrol fiyatlarini dasurda.

Meksika Korfezi’'nde bulunan ve Katrina kasirgasinda hasar goren Total SA'ya ait 33 bin
varil kapasiteli Matterhorn rafinerisinin yeniden faaliyete baslayarak, talep baskisina
kars! ek bir sigorta olmasi da petrol fiyatlarini asagiya ¢eken bir baska neden oldu.

Baslik... BRIC ilkeleri ¢ig gibi buytiyor



Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in (BRIC), g6z dolduran buylime rakamlari, istah
kabartiyor. Bu Ulkelerin ekonomik arz ve taleplerinin birbirlerini tamamlamasi, gergek bir
ekonomik devre olusturuyor. Cin ve Hindistan’in emtia ve yapi malzemeleri talebine
karsilik, Rusya’'nin petrol arzi ve Brezilya’nin zengin dogal kaynaklari, bu dort tlkenin,
unutulmaz ingiliz mizik grubu The Beatles gibi “fab-four” olarak anilmasina neden
oluyor.

Bloomberg’in yaptigi arastirmaya gore, gectigimiz on iki ay boyunca dinya genelinde
yatinmcilara en fazla kazan¢ saglayan piyasalar, BRIC piyasalari oldu. Yine Boston
merkezli Emerging Portfolio Fund Research’in yaptigi arastirmaya goére, 2006 vyil
icerisinde BRIC ulkelerinin en buyuk 12 sirketine yatirrm yapanlar, yaklagik 10 milyar
dolar kazanarak, varliklarini neredeyse ikiye katladilar.
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Ust bas... Diinya ekonomisini etkileyebilecek iilkelerde siyasi degisimler
yasanacak

Baslik... 2007°de siyasi ve ekonomik
riskler iyi yonetilmeli

Spot... Diinya ekonomisinin basrol oyuncularindan ABD ekonomisindeki
yavaslama sinyallerine ek olarak, kongre secimleri ve 2008’de yapilan olan
baskanlik secimleri nedeniyle, 2007°de risklerin daha iyi yonetilmesini gerekiyor.

Eylul ayinda IMF tarafindan yayimlanan Dinya Ekonomik Gorinimu Raporu’nda, global
bliyuime tahmini 2006 igin yuzde 5,1'e, 2007 igin ise yuzde 4,9'a yukseltildi. Konut
piyasasindaki hizli yavaslamaya ve enflasyon tehdidine bagh olarak, ABD'de 2007
bliylime tahmini asagi yonlu revize edildi. Gerek global dengesizlikler nedeniyle
belirsizligin arttigini vurgulayan Dunya Ekonomik Gorunimu Raporu’nda, gerekse
Global Finansal Istikrar Raporu'nda; enflasyonist baskilarin yogunlagsmasi, petrol
fiyatlarinda yasabilecek artiglar ve ABD ekonomisinin beklenenden hizli yavaglamasi
temel risk unsurlari olarak degerlendiriliyor.

IMF; kamu maliyesi saglikli olmayan, enflasyon beklentilerini olumlu yonde etkileyecek
gucli bir ¢ipaya sahip bulunmayan, yuksek cari agiga sahip ve yabanci sermaye
hareketlerine bagimli bulunan gelismekte olan ulkelerin, global finansal piyasalardaki
gelismeler kargisinda daha yuksek risk tasidigina dikkat ¢ekiyor.

Uluslararasi ekonomi cevrelerinde, 6zellikle 2006 yilinin Gglncu ¢eyreginden itibaren
gelismekte olan Ulkelerdeki makroekonomik istikrarin surdurulebilirligine iligkin
tartismalar yogunlasti. Yilin ilk yarisindan beri yapilan éngérulerde, ABD ekonomisindeki
yavaglamasinin beklenenden hizli olabilecegi belirtiliyordu. Bu konudaki endiselerin
artmasiyla es zamanh olarak gelismekte olan Ulkelerden gelen olumsuz haberler de
dinya ekonomisinin istikrarini etkiledi ve piyasalarda kisa sureli bir dalgalanma
yasanmasina yol acgti. Fakat bu durum kesinlikle bir “kriz’ olarak nitelendirilmedi.
Uluslararasi kuruluslarin son birkag yildir global ekonomideki istikrar konusunda SWOT
degerlendirmeler yapmalari, dinya ekonomisinin riskler tasisa da iyiye gittigini
gosteriyor.



Diger yandan IMF, Turkiye ekonomisinin 2006 ve 2007'de GSYiH bazinda yiizde 5
duzeyinde buyuyecegini, yillik ortalama tuketici enflasyonunun 2006'da yuzde 10,2,
2007’de ise ylizde 7,2 diizeyinde gerceklesecedini tahmin ediyor. Cari acigin GSYiH'ye
oraninin ise 2006'daki yuzde 6,7’lik seviyesinden 2007°’de yuzde 5,8’e gerileyecegi
ongoriltyor. Her ne kadar teknik acgidan cari agik ve enflasyon hedefinde tren kazasi
gibi iki 6nemli risk olsa da, Turkiye ekonomisi son donemde Ozellikle mali disiplin ve
buyume agisindan olumlu bir gorunum sergiliyor.

Diinya ekonomisindeki gelismeler

Dunya ekonomisinin basrol oyunculari olan udlkelerde yasanacak siyasi olaylar
nedeniyle, politik ve ekonomik risklerin iyi yonetiimesi gereken bir yila girilecek. Ozellikle
ABD ekonomisindeki yavaglama sinyallerine ek olarak, Kongre secimleri ve 2008’de
yapilacak olan baskanlik secimleri, 2007°de ¢ok dikkatli adimlar atilmasi gerektigini
ortaya koyuyor.

Temmuz ayindan beri faiz artirmayan ABD Merkez Bankasi (Fed) yaptigi aciklamalarda,
enerji fiyatlarindaki gerileme ve hiz kaybeden i¢ talep nedeniyle, enflasyondaki
yavasglama egiliminin devam edecedini vurguluyor. Enflasyona yonelik risklerin halen
mevcut oldugunun da altini gizen Fed, parasal sikilagtirmanin surebilecegi Uzerinde
duruyor.

Diger yandan, ozellikle vadeli piyasalarda, Fed’'in 2007’nin ilk ¢ceyreginden itibaren faiz
indirimine baslayabilecegi éngoruliyor. Avro alaninda, yilin tglncu geyreginde yillik
tlketici enflasyonunun yutzde 1,8 ile ylizde 2’lik sinirin altinda gerceklesmesi olumlu bir
veri olarak algilaniyor. Ancak parasal buyukliklerdeki artisin devam etmesi, bu artisin
orta vadede enflasyon Uzerinde oOnemli etkisi olacagr yoénundeki beklentileri
guclendiriyor. Yilin Gglncu ¢eyredine ait verilerde Avro alani tuketici glveninin yuksek
seyretmesi de, kisa vadeli enflasyona yonelik risklerin stirdiguna ortaya koyuyor.

Dinya Ekonomik Goérinumu raporunda Avro alani igcin 2006 ve 2007 yili bUyume
tahminlerini sirasiyla, yuzde 2,4 ve 2,0 olarak yukari yonlu revize eden IMF, i¢ talebin
canh seyrini sUrdurecegi ve enflasyona iligskin risklerin de devam edecegi tahmininde
bulunuyor.

Avro alanindaki borglanma faiz oranlarinin halen dusik seviyelerde olduguna isaret
eden Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Trichet ise Eylul ayinda faiz oranlarini 25
baz puan artirarak, 3.252’ye ¢ikardi. Y1l sonuna kadar faiz oranlarini 50 baz puan daha
artirabilecegini dile getiren Trichet, bu agiklamasi ile yilin Gglncl ¢eyregine ylzde 3 faiz
oraniyla giren Avrupa Merkez Bankasrnin 2006’y1 yuzde 3.50 ile kapatacagini da
belirtmis oldu.

Japonya agirhgini artiryor

Dunya ekonomisini etkileyen Ulkelerden biri de Japonya. Japonya Merkez Bankasi,
temmuz ayinda alti yil aradan sonra ilk kez ¢eyrek puanlik faiz artirrmina gitti. Alti yildir
“0” faiz politikasiyla piyasalari likiditeye bogan Japonya, bu faiz artirrmi ile deflasyondan
kurtulmak ve on yildir stagflasyonla micadele edebilmek icin uyguladigi gevsek para
politikasindan vazgegme sinyalleri verdi.

Japonya'da fiyatlar 2000 yilindan beri disme egiliminde oldugu igin, neredeyse
enflasyonun yuksek c¢ikmasina sevinir hale gelinmisti. Ancak uzmanlar, 2006’nin
basindan itibaren azalma sinyalleri veren deflasyonun, bu yil sonu ortadan kalkacagini
ongorayorlar. Bu tahmin, Japonya ekonomisinden ¢ok dinya ekonomisini ilgilendiriyor.



Zira Japonya’nin faiz artimi, sadece herhangi bir merkez bankasinin ¢eyrek puan faiz
artirmasindan ibaret degil. Uluslararasi camiada bu faiz artimi, “Japonya Merkez
Bankasi c¢eyrek puan faiz artinrmina gitti’ yerine, “Japonya Merkez Bankasi ‘0’ faiz
politikasindan vazgecti” bashgiyla on plana gikti.

Bu faiz artirrminin, deflasyondan ¢ikma sinyalleri veren Japonya igin yeni bir milat
oldugu yorumlari yapihyor. Ancak bu konuda bazi endiseler de yok degil. Ozellikle,
Japonya’'nin ihmli biydme politikasina geri dénip dénmeyecedi konusunda belirsizlikler
var. Ayrica Japonya Merkez Bankasr’'nin yudrattugu ortodoks para politikasinin
kirilganliklari asip asamayacagiyla ilgili soru isaretleri de hayli fazla. Piyasalar ise
Japonya Merkez Bankasr’'nin “sakin” olarak algilanmasiyla, kisa vadede faizlerin
bugunku seviyelerde devam edecegini ongoruyor.

Doviz piyasalar

2006’'nin Gguncu ceyreginde, ABD ekonomisindeki yavaslamayla ilgili tartismalar da
alevlendi. Yilin dorduncu c¢eyregine girerken ortaya c¢ikan bazi veriler, ABD
ekonomisindeki yavaglamanin daha onceden 6ngoruldigu kadar hizli olmayabilecegi
yonundeki beklentileri glclendirdi. 2006'nin son c¢eyredinde ise dolar-avro paritesi
Agustos sonuna gore yuzde 1,1 oraninda geriledi ve Kasim basi itibariyle 1,2670-12755
araliginda gercgeklesti. Avro alaninda gugla buyumenin devam etmesi, ABD'de ise faiz
artinnmi yapilmamasi ve artirirm yapilmayacadi sinyallerinin guglu olmasina baglh olarak,
onumuzdeki ddonemde dolardaki degerlenmenin sinirli kalacagi tahmin ediliyor.

Enerji

Yilin ilk G¢ ceyreginde ortalama 67,4 dolar dizeyinde seyreden Brent turu petrolin spot
fiyati, Ekim ayi basi itibariyle 58,49 dolara geriledi. Kasim ayi basi itibariyle 58,70 dolari
gordugu ve bu bandin yil sonuna kadar korunacagi tahminleri one cikiyor. Petrol
fiyatlarinin temmuz ayindan itibaren disme egiliminde olmasi; israil-Libnan gerginligin
goreli olarak azalmasina, Irak'ta siyasi istikrarsizliga ragmen stratejik ekonomi
birimlerinin (petrol) guvenliginin korunmasina, BP’nin Alaska’daki Uretim tesislerini
ongodrulenden erken faaliyete sokabilecedini agiklamasina ve Katrina Kasirga'sinin
yaralarinin iyilesmeye baglamasina ek olarak kasirga mevsiminin beklenenden sakin
gecmesine badlaniyor. Petrol fiyatlarindaki disme egiliminde, ABD ekonomisindeki
yavaglama sinyalleri ve iran’in niikleer programi konusunda daha uzlasmaci bir tutum
benimsemesinin etkili oldugunun altini gizmek gerekiyor.

2007 yilinda ise dunya petrol talebinin artacagi tahmin ediliyor. Bunun yani sira OPEC’in
petrol fiyatlarinin daha da dismesi halinde, 2006'nin son geyreginde Uretimi kisacagi
yonundeki ¢ikisi da dikkate alinmasi gereken degiskenler olarak 6n plana c¢ikiyor.
Uzmanlar, 2007 yilinda gerilemenin sinirli kalabilecegi tahmin ediyorlar.

Emtia

Petrol fiyatlarindaki gerileme ve dolardaki deger artisi paralelinde, altin basta olmak
Uzere emtia fiyatlarinin da yilin Gglncu g¢eyreginden itibaren dusus egilimine girdigi
gOzleniyor. Emtia fiyatlarinin genel seviyesini gdsteren CRB endeksi, s6z konusu
fiyatlarin 2006’nin Uglncl geyreginde son on bes ayin en duslk seviyelerine geriledigini
goOsteriyor. Emtia fiyatlarinin 2007 yilinda Cin’'in emtia talebi ve ABD’nin blylime
rakamlarina gore hareket etmesi bekleniyor.
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Ust bas... 2006 yili finansal agidan farklhydi

Baslik... Kiiresel finansal sistemde
vites degisikligi...

Spot... 2006 yilinda diinya ekonomisi i¢in ihhmli bilyime yili oldu. Kiiresel finans ve
bankacilik sistemi acgisindan ise gelecege yonelik degisim sinyalleri hayli
gucluaydu.

Milenyumla birlikte dinya ekonomisinin sergiledigi 1limli bayime trendi, O6zellikle
gelismekte olan piyasalarin finans kesiminin dalgali, ancak orta vadede saglikli seyrine
ve reel sektorinun bilangolarina olumlu yansidi. Dinya ekonomisinde ortalama her bes
yila bir “kriz” digse de, 2006 igin “kriz” kavrami biraz daha azalarak telaffuz ediliyor.
Zaten uluslararasi kuruluslar da dunya ekonomisiyle ilgili dederlendirmelerinde, “kriz”
tedbirlerinden ¢ok, “istikrar” tedbirlerini 6n plana gikariyorlar.

IMF’in yayinladigi yariyil raporunda; 2006’da yuzde 5,1’lik bUyume gerceklesecedi
projeksiyonu ve 2007 yili igin goreli olarak dinya ekonomisinin yavagslayacagdi
beklentilerine paralel olarak, ihmli buyume trendinin devam edecegi beklentisi hakim.
IMF, dinya ekonomisinde goreli olarak yasanan buylUmenin, mali sektorin ve diger
isletmelerin bilangolarina da olumlu yansimasinin, diinya o6lgceginde “finansal istikrarin”
guclenmesine yardimci oldugunu belirtiyor.

Klresel ekonominin guglu bir sekilde buyumesinin vyararlarn gectigimiz yillarda
gorilmisti. Ozellikle gelismekte olan (ilkeler lehine gelisen bu durum, artik ihmli bir
havaya donuserek, goreli olarak risklerin belirdiginin habercisi oldu. Son birka¢ yildir
dusuk enflasyon, dusik tahvil getirileri, duzlesen getiri egrileri ve daralan risk primleri
gibi olumlu gelismeler, kiresel finansal sistem igin uygun bir ortamin varhdini gdsterdi.
Ancak bu degigkenlerin 2006 yih i¢in ayni oldugunu sdylemek zor. Zira gectigimiz mayis
ayinda yasanan dalgalanma, bu degiskenlerin artik goreli olarak istikrari saglayici
etkisinin azaldigini ortaya koyuyor. Son birkac yildir hacimle beslenen piyasalar, mayis
ayinda dinya ekonomisinin risk algilamasinin degismesiyle, hem hacme hem de
fiyatlara goreli olarak deger kaybettirdi.

Klresel dengesizliklerin artmasi, basta hane halki olmak Uzere; borgluluk dizeyinin
yukselmesine yol agiyor. Bu durumun sonucunda, varlik trleri ve déviz kuru konusunda
yatirimci tercihlerinin degistigi, mayis dalgalanmasiyla bir kez daha ortaya ¢ikmis oldu.

Risk algilamasinda degisiklik

2003 yil basindan 2006 Mayis ayina kadar; disuk kisa vadeli faizler, dik getiri egrileri ve
yuksek risk primleri yatirnrmcilarin daha yuksek kazang elde etmek igin yatirrm yaparken,
riskleri goz ard1 etmelerine yol agiyordu. Daha fazla kazang i¢in arayis, ilk basta, getiri
egrilerinin yatiklagsmasina ve spread’lerin daralmasina yol ac¢ti. Daha sonra ise bu getiri
arayisi karmasik ve kaldirag 6zelligi olan kredi turevleri gibi aracglarin kullanildidi bir hal
aldi.



Bu sure¢ icerisinde getiri arayisi ve enflasyonun duslk kalacagina dair piyasa
beklentileri; tahvil getirileri GUzerinde asagi yonlu bir baski olusturuyordu. Diger yandan,
emeklilik fonlari ve hayat sigortasi sirketleri gibi kurumsal yatirrmcilarin uzun vadeli
tahvillere olan talebi de, Avrupa ve ABD’de tahvil getirilerinin dugsmesine ve getiri
egrilerinin yatiklagsmasina neden olan faktorler arasinda yer aliyordu. Bu slrecgte her ne
kadar Fed, sikilastirici para politikasi uygulasa da, ABD’de getiri egrilerinin yatiklagsmasi
onemli bir veri olarak dikkat ¢ekiyor. Cesitli faktérlerin bu durum Uzerindeki etkilerini
kesin olarak hesaplamak zor olsa da, dusuk tahvil getirilerinin ve yatay getiri egrilerinin
sonuglari agikga goruluyor.

Dusuk tahvil getirisi ve yatay getiri egrilerinin, yatirrmcilari, gelismekte olan piyasalar da
dahil olmak uzere, egrinin disindaki alanlara yatirm yapmalari igin tesvik ettigi
sOylenebilir. Bunun sonucu olarak da spread’ler hizla daraliyor. Daralan kredi spread’leri,
sirketler veya kamu ayrimi olmadan da bor¢lulara daha genis borg yonetimi imkani
sagliyor. Boylece borgclular, borglarinin yapisini iyilestirerek kirilganhklarini azaltma
imkani bulabiliyorlar. ilave olarak diisiik bono getirisi ve diisiik mortage faizleri, konut
piyasasinin canlanmasina yardimci olarak, ekonominin butinu tzerinde etkili olabiliyor.
Ancak mayis dalgalanmasi yatirimcilarin  risk algilamasindaki  degisiklikten
kaynaklaninca, ezber bozuldu. Global finansal sistemin performansi “iyiden” “llimh” ya
donustl. Dunya finansal sistemin notu, “downgrade” oldu.

Gelismekte olan ulkelerde ilimh hava

Ancak mayis dalgalanmasina ragmen daha ylksek getiri arayisi suriyor. Gelismekte
olan ekonomilerin iyi yolda olmasi, yabanci yatirnmcilarin ilgini cekmeye devam ediyor.
Basta Cin, Hindistan, Turkiye gibi ¢odu gelismekte olan ulkenin ylksek blyume
gerceklestirirken, bu Ulkelerin gogunun makul sayilabilecek bir enflasyon oranina sahip
oldugu, cari acik diizeylerini ve bltge performanslarini iyilestirdikleri ve doviz rezervlerini
artirdiklari gorulayor. Turkiye’nin 6nunde ise cari acik ve enflasyon gibi iki Gnemli sorun
bulunuyor.

Diger yandan, gelismekte olan ulkelerin toplam borcu hala yiksek dizeyde de olsa, bu
ulkelerin bor¢ yonetiminde basarili olmalari, yabanci para cinsi borglarin toplam borg
icindeki payini 6nemli dlgude azaltiyor. Ayrica ortalama vadenin de uzamasi, bu Ulkelerin
bor¢ ylkinden kaynaklanabilecek risklerle yiz yuze gelme riskini azaltiyor. Gelismekte
olan Ulkelerin gogu 2006 yili igin gereken bor¢clanma tutarini 6nceden temin ettikleri gibi,
2007 yilinda borglanmalari gereken tutarin bir kismini da simdiden borglandilar. Ancak
bu durum nedeniyle vadesi gelen borglarin 6denmesinde bir sikinti yasanmayacag!
belirtiliyor.

IMF’e gore, gelismekte olan ulkelerin temel gdstergelerinde gdzlenen iyilesmeler ve
uzun vadede risklerine gbre uygun getiri dlzeyi, yabanci kurumsal yatinnmcilari bu
Ulkelere c¢ekiyor. Mayis ayindaki dalgalanmayla birlikte, goreli olarak gelismekte olan
ulkelere yonelen sermaye akimlarinin, gelismis kredi piyasalarindaki duzeltme
hareketlerine ve bazi ulkelerde 2007 yilinda yapilacak segimlerin yaratabilecedi politik
istikrarsizliga karsi, gelismekte olan Ulkelerdeki tahvil piyasalarini dengeledigi belirtiliyor.
Dusuk getiriler ve spread’lerin daralmasi, yatirrmcilari goéreceli olarak daha degerl
ticarete yoOneltiyor. Bunu vyaparken, kredi turevleri veya teminatlandiriimis borg
yukumlalUkleri gibi daha kompleks ve kaldira¢ etkisine sahip finansal turev araglar
kullaniliyor. Gelismekte olan Ulke piyasalarinda daha karmasik araglarin yogun sekilde
kullanilmasinin temelinde, kredi tlrevlerinin hacminin son donemde sira disi bir hizla



artmasi ve hedge fonlarin bu yontemleri yatirim stratejilerinin bir pargasi olarak gérmesi
yatiyor.

Kuresel bankacilikta yeni mecra arayiglari

Kuresel bankacilik sistemi, 2006 yilina arkasinda gugli ekonomik ortami alarak girdi.
2005 yilinda dinya ekonomisinde gorulen toparlanmayla birlikte, bankacilik sistemindeki
oyuncular da organik buyumeyi tercih ederek, karlarini artirmaya caligtilar. 2000 yilinin
ortalarinda dunya ekonomisinin gegici olarak yavaslamasinin ardindan, 2006’nin ilk
ceyreginde ekonomik bliylimede ciddi bir performans algilaniyordu. Ozellikle 2006’nin ilk
ceyreginde ticaret ve Uretim sektorindeki yavaslamaya karsin, hizmet sektorinde
yasanan guclu buayumenin toparlanmada etkili oldugu belirtiliyor. Bununla birlikte, ikinci
ceyrekte baglayan ve 78 dolar Ustunu goren petrol fiyatlarinin etkisiyle, gelismekte olan
ulkelerin onemli gostergelerinde gerileme olurken, gelismis Uulkelerin de guven
endekslerinde gerileme oldu.

Bdyle bir ekonomik ortamda faaliyet gosteren bankalar, stratejilerini cogunlukla birlesme
ve satin almalar Uzerinde kurarken, ayni zamanda perakende bankaciliga da onem
verdiler. Gugli ekonomik ortamin getirdigi imkanlari kullanmada en énemli arag¢ olarak
birlesme ve satin almalar kullanilirken, kiresel dizeydeki bankalar, kendileri igin ylksek
maliyet avantaji ve kar marji getirecek Ulke bankalari bulmaya calistilar. Bu strateji
cercevesinde, ozellikle buylk olgekteki bankalar operasyonel faaliyetlerini de yeniden
g6zden gegirdiler.

Diger taraftan, cok 6nemli bir ara¢ olan birlesmeler sayesinde bankalar, daha 6nce
hakim olmadiklari alanlara veya urtnlere de girme firsatini elde ediyorlar. 2002 yilinda
az da olsa dugus trendine giren kuresel bankaciliktaki birlesme ve satin almalar, 2004’te
ve 2005te tekrardan yukselmeye basladi. 2006 yili, birlesme ve satin almalarda farkli
mecralarda dolasilan bir yil oldu. Cogu kesim tarafindan global finansal sistem igin bir
tehdit olarak algillanan hedge fonlar, gayri nizami ve piyasalarin istikrarini bozucu
faaliyetleri nedeniyle, elestiri oklarinin hedefi oldular. Eylil ayinda, merkezi New York’ta
bulunan Amaranth’in enerji sektérinde son derece riskli pozisyonlar alip, ortalama 5
milyar dolar zarara u@radiktan sonra iflas etmesi, gozleri bir kez daha hedge fonlara
cevirdi. Amaranth’in iflasi ciddi bir dalga olusturmasa da piyasalarda ciddi bir tedirginlik
yaratti. Tirkiye’de de IMKB-100 endeksi bir hafta igerisinde ylizde 4,9 deger kaybetti.

Buyiik yatinm bankalari hedge fon aliyor

2005 yilini 205 milyar dolarlik birlesme ve satin almalarla gecgiren bankacilik sektord,
2006 yihinda bu alanda bir daralma yasadi. 2006'da daha ¢ok gelismekte olan ulkelerin
bankalarini tercih eden blyuk yatirim bankalari, farkli bir mecrada da birlesme ve satin
almalara devam ettiler. Blyuk yatirrm bankalarinin 6zellikle hedge fon satin alma
talepleri hayli dikkat cekti. Morgan Stanley, Lehman Brothers, Merill Lynch gibi buyuk
yatinm bankalari hedge fonlara ortak olmaya basladilar. Lehman Brother’in ¢ blyuk
hedge fon’un yuzde 20’sine ortak oldugu, Merill Lynch’in New York merkezli bir hedge
fonun bir kismini satin aldigi ve Morgan Stanley’in de yaklasik 11 milyar dolari yéneten
Avenu Capital ile goérismeler basladigi uluslararasi medyada yer buldu. Bankalar,
gizemli yatinmcilari bunyelerine katabilmek ve de gizemli fonlarin tekniklerine nuifuz
edebilmek igin ataga ge¢cmis gibi géruniyor.

Kapasite fazlasina ulasmig bankalar i¢in birlesme ve satin alma dogru bir strateji olarak
one c¢ikarken, bu stratejinin daha uzun sure devam etmesi bekleniyor. Ancak bu kapasite



artisinin ne gibi yeni mecralara agilacagiyla ilgili bir gosterge henliz yok. Bir¢ok drnekte
ortaya ¢ikan benzer bir noktaysa, kuresel finans sistemindeki blyuk bankalarin, ya kendi
konumlarini gl¢lendirmek ya da kendilerine yeni pazar agabilmek i¢in bu stratejiyi takip
ettikleri yonunde.

‘Banka konsolidasyonlarinda en &6nemli unsur banka buyUklGgi muudur?’ sorusuna
verilecek cevaplar, 2006 yili gelismelerinden sonra degisiklik gosterecek gibi duruyor.
Ornegin ABD’'de sektdrdeki birlesmeler ile satin almalarin temel amaci, verimliligi ve
kazanimlari artirmak olmasina karsin, ¢cok parlak kurumlarin birlesmelerinden beklenen
sonuglarin alinamadigi da goruldd. Dunyanin en onemli bankalarindan olan Japon
bankalarinin 90’li yillarda yasadiklari ve geri dontsu olmayan c¢alkantilar da, planlarin
bazen tutmadigina agik bir ornek tegkil ediyor.

Birlesme ve satin almalar agisindan Asya KitasI’'na bakildiginda ise, bu bdlgede diger
Ulkelerin aksine yavas adimlarin atildigi gérulayor. Turkiye’de ise 14 milyar dolari bulan
banka birlesme ve satin almalarinin Turkiye'nin ekonomik bagarisina mi, yoksa ulkenin
jeo-politik dnemine ve gelecege donuk siyasi konjonktire mi bagli oldugu gibi sorularin
cevaplari da 6nemini korumaya devam ediyor.

KUTU...
Baslik... IMF raporundan...

IMF’in yayinladigi ve ihmli bayume trendinin devam edecegi beklentisinin hakim oldugu
yariyil raporunda, bazi tespit ve dnerilere yer veriliyor:

* Yeniden yapilanma veya maliyeti kisma galismalarinin etkisiyle, son bir ka¢ yildir, mali
sektoriin yani sira sirketlerin de olaganustu, hatta rekor karlilik yakaladigi bir donem
yasaniyor.

« Karlihgin ve mali yapinin iyilesmesinin bir sonucu olarak, sirketler eskisine kiyaysa
finansal soklara karsi daha dayanikli hale geliyorlar.

+ Klresel buyume 1hmli seyir izlese de ABD ekonomisine ait verilerin yavaglama
sinyalleri icermesi ve dinyada enflasyonun kontrol altinda tutulmasinda yasanacak
guclikler, finansal piyasalardaki olumlu havanin kirilmasina yol acabilir.

« Daha saglikli bir finansal sistem, enflasyon ve cari dengesizlikler basta olmak UGzere
potansiyel risklerin gergeklesmesi halinde, kiresel ekonominin kaybini azaltabilir.

* Risklerin gergeklesmesi durumunda dogacak zarar azalmisg da olsa, potansiyel risklerin
devam ettiginin goz ardi edilmemesi gerekiyor.

*kkkk

Ust bas... Bes yil iginde faizsiz bankacilik iiriinleri yillik ortalama yiizde 10-15
arasinda bir bliyiume hizina ulagsacak

Baslik... Global finans diinyasinin en hizli



buyuyen alani: Faizsiz bankacilik

Spot... Faizsiz bireysel bankacilik hizmeti veren kurumlarin ve yatirirm fonlarinin
sayisi artarken, geleneksel bankacilik hizmeti veren ¢gok sayida batili kurum da
faizsiz finansal urunleri portfoylerine katiyor.

Faizsiz bankacilik uygulamalarinin ilk ornekleri, 1960’ yillarin sonunda Misir’da
gorulmeye baglandi. Zaman iginde yayginlasan ve 6zellikle son on yildir iki basamakli
bldyume oranlarina ulasmayi basaran faizsiz bankacilik, global finans piyasalarindaki
etkinligini giderek artiriyor. Global anlamda faizsiz finansal varliklarin Eylil 2006
itibariyle 300 milyar dolarin Ustinde bir buyuklige ulagsmasi, pazardaki gelismenin
onemli bir gostergesi. Ancak uzmanlar, ulasilan bu bayuklugun pazarin 4 trilyon dolarlk
potansiyeli yaninda ¢ok dusuk bir seviyede kaldigina isaret ediyor. Global faizsiz
bankaciligin dinya genelindeki Misliman toplumlarda sadece yuzde 10’luk bir pazar
payina sahip oldugu ve bu nedenle de gelisme potansiyelinin gok yuksek oldugu
dusunulayor.

Finansta en hizli gelisen alan

Faizsiz bankacihk Urlnleri, uluslararasi finans dinyasinin en hizli  blyldyen
alanlarindan biri. Bazi tahminler, bu pazarin gelecek bes senede, yillik ortalama ylzde
10-15 arasinda bir buyume hizina ulasacagini ortaya koyuyor. Bu nedenle, pazarda yer
alan global oyuncularin sayisi, finansal UrUnlerin g¢esidi ve yatirnnm miktarlar giderek
artiyor. Faizsiz bireysel bankacilik hizmeti veren kurumlarin ve yatirrm fonlarinin sayisi
artarken, geleneksel bankacilik hizmeti veren ¢ok sayida batii kurum da faizsiz
finansal UrGnleri portfdylerine katiyor. Son yillarda basta Citigroup, Deutsche Bank,
HSBC, Lloyds TSB ve UBS olmak Uzere geleneksel bankacilik yapan kurumlar da bu
pastadan pay almaya basladilar. Bu kurumlarin geleneksel bankacilik Grtnlerinin yani
sira Islami kurallari gbzeten finansal Urlinleri de portfdylerine dahil etmeleri veya faizsiz
bankacilik faaliyeti gosteren subeler acmalari, dinyada finansal bankacilik alanindaki
rekabetin gittikce kizigtigini gosteriyor.

Diinyada uygulanan sistemler farkl

Global faizsiz bankacilik faaliyetlerinin devam ettigi Ulkelerde, sistemin kapsami ve
blyuklugu Ulkeden Ulkeye farklilik gosteriyor. Bir ugta finansal sistemin tamamen faizsiz
drinlerden olustugu iran ve Sudan yer alirken, diger ucta ise geleneksel ve faizsiz
bankacilik sistemlerinin bir arada isledigi Bahreyn, Endonezya, Malezya, Pakistan veya
Birlesik Arap Emirlikleri gibi Ulkeler yer aliyor. Bu Ulkelerin yani sira son yillarda faizsiz
bankaciligin bu sinirlar asarak ingiltere, ABD ve Isvigre gibi Ulkelerde de aranan
finansal UrGnler haline gelmis olmasi dikkat ¢ekiyor. Faizsiz bankacilik hem ilk gelistigi
topraklarda, hem de yeni “fethettigi” topraklarda giderek etkinligini artiriyor.

Dinyada yayginlasan faizsiz bankacilik sistemleri Ulkeden Ulkeye kuguk farkhliklar
gbsterse de hepsinin ortak yoniini finansal Grinlerin, Islami hikkimlere uyum gostermesi
olusturuyor. islam dini, hem parasal iliskilerde faizi yasakliyor, hem de tiim finansal
islemlerin, reel bir ekonomik aktiviteye bagli olmasini sart kosuyor ve tittn, alkol, kumar
ve silah gibi sektorlere yatirnmlari yasakliyor.



Ulkeden lilkeye bankacilik dizenlemeleri degistigi icin veya kurumlar arasindaki
farklihktan dolayi, faizsiz bankacilik yapan kurumlarin sundugu hizmetler de Ulkeden
ulkeye degismekle birlikte, bazi ortak hizmet ve urtnler 6n plana ¢ikiyor:

Faize bagh olmaksizin kredi ve 6dung verme.

Altin kilge alim ve satimi.

Pesin doviz alim ve satimi.

Kredi mektubu.

Garantiler.

Faize bagl olmaksizin, dnceden belirlenmis bir ticari getiri cergevesinde, garanti

karsiliginda finansman bonolari seklinde, kisa vadeli finansman saglama.

e Komisyon kargiiginda tum menkul kiymetleri toplama ve degerlendirme
hizmetleri.

e Faizli olmamak kosuluyla tum menkul kiymetlerin (hisse senedi, yatirim sertifikasi
ve tahvil gibi) alim-satimi.

e Belirliamaclar (ticaret, tarim, sanayi ve gayrimenkul gibi) icin 6zel fonlar kurma ve

yonetme.

Mudaraba esasina gore finansman sunma.

Musaraka esasina gore finansman sunma.

Azalan katilim prensibine goére finansman sunma.

Ozel yatirrm hesaplari hizmetleri, bankalarla birlikte dogrudan yatirim.

Finansal kiralama hizmetleri.

Gayrimenkul alim ve satimi.

Finansal acente hizmetleri.

Uglincli sahislar icin 6nceden kararlastiriimis kar prensibine gore alim ve satim

hizmetleri (murabaha).

Aciklari kapatmak amaciyla 6zel fonlar olusturma.

e Projelerin fizibilite c¢alismalari igin teknik, ekonomik, finansal, yonetim ve
pazarlama danigsmanligi sunma.

e Faiz yasagina uygun sekilde duzenlenmis mortgage kredileri.

e Islami ilkelere uygun olarak portféy yonetimi ve yatirim fonlari.

Bu hizmetlerin yani sira, faizsiz finans kurumlari, proje gelistirme ve bu projelere
finansman saglama, risk sermayesi prensibine gdre finansman saglama ve islami ilkeleri
g0z onunde tutarak, ulusal ve uluslararasi piyasalara kaynak transferi gibi cesitli
hizmetleri de sunuyorlar.

Denetim standartlar gelistirilmeli

Faizsiz finans kurumlarinin 1970’li yillardan itibaren gosterdigi hizli gelisme, 1975 yilinda
dinyada sadece bir tane olan faizsiz finans kurumu sayisinin bugtn 300’Un Uzerinde
cikmasini sagladi. Finans sektorunun en hizli geligen alt dallarindan biri olan faizsiz
bankacilik, gelecek i¢cin dnemli bir potansiyel tasiyor. Ancak sektorun gelismesini saglikl
bir sekilde surdurebilmesi ic¢in, bu hizli blUyumeye paralel bir sekilde denetim
standartlarinin gelistiriimesi gerekiyor. Nitekim faizsiz bankacilik alaninda 1970’lerde



bagslayan denetim ve gdzetim faaliyetlerinin standartlastirimasina yonelik ¢alismalarin
son yillarda hizlanmasi, biraz da bu nedenle 6nemli bir gelisme olarak degerlendiriliyor.
Bu kapsamda o6zellikle islami Kalkinma Bankasrnin calismalari, faizsiz bankaciligin
uygulandigi tlkelerde sistemin mimari yapisinin gelistiriimesi ve uluslararasi kabul géren
denetim standartlarinin olusturulmasinda énemli bir rol oynuyor. islami Kalkinma
Bankasi’’'nin yani sira uluslararasi birgok kurum da Ulkeler arasinda standart
farkliliklarinin giderilmesinde etkili oluyor. Bu kurumlarin basinda islami Finansal
Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI), Islami Finansal Hizmetler
Kurulu da (IFSB), Likidite Yénetim Merkezi ve Uluslar arasi islami Derecelendirme
Kurulusu geliyor.

Denetim standartlari konusunda henlz Ulkeler arasindaki farkli yaklagimlarin
giderilememis olmasi, duzenleyicilerin faizsiz bankacilikta iki farkli yaklasimi
benimsemelerine neden oluyor. Birinci yaklasim, faizsiz bankacilik faaliyetlerinin merkez
bankalarinin denetimine tabi olmalari gerektigini, ancak bu denetim ve gozetimin
geleneksel bankacilik icin dngérilenden farkli olmasi gerektigini savunuyor. Ikinci
yaklagim ise Islami bankaciligin esaslari itibariyle geleneksel bankaciliktan tamamiyla
farkl olsa da, ayni denetim ilkelerine tabi olmalari gerektigine isaret ediyor. Bahreyn ve
Katar’daki faizsiz bankacilik faaliyetleri, merkez bankasi tarafindan bu ikinci yaklagima
gore denetleniyor.

Standartlagma hizlandi ama...

islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI) aracihgyla
muhasebe standartlarinin olusturulmasindan, bu standartlarin global risk ydnetimi
(Basel | ve ll) standartlarina entegre edilmesine kadar ¢ok yonli calismalar devam
ediyor. Standartlarin entegrasyonu igin 2003 yilinda kurulan islami Finansal Hizmetler
Kurulu da (IFSB) bu yéndeki ¢calismalara énemli katki sagliyor. Son dénemde artan bu
¢alismalarin en énemli amaclarinin basinda, Labuan, Bahreyn ve Dubai’deki off-shore
piyasalari da igine alan uluslararasi bir finansal piyasalar aginin olusturulmasi ve
bdylece piyasadaki likidite ile derinligin artmasi geliyor. Bu ¢aligmalarinin énemli diger
bir amaci da, uluslararasi finansal sistemle entegrasyonun daha etkin bir hale
getirilmesi.

Uluslararasi standartlarin olusturulmasi igin 6nemli adimlar atan global faizsiz bankacilik
sektorinde, gelecek donemde bagka unsurlara dikkat edilmesi gerekiyor. Bu unsurlarin
basinda da sunlar geliyor:

e Faizsiz bankacilik sektorine karsi onyargi ve uygulamalardaki zorluklarin
asilabilmesi, musterilerin farkl finansal Grtinler konusunda bilinglendiriimesi,

e Piyasa potansiyellerinin faizsiz bankacilik alaninda etkin kullaniimasi,

e Cok tarafll finans kurulusu olarak islam Kalkinma Bankasi’nin rol ve
fonksiyonlarinin etkinlestiriimesi,

e Alternatif bankacilik sisteminin diinya bankaciliina entegrasyonu igin is birliginin
yapilabilmesi,

e Hem fikih hem de finans konusunda uzmanlasmis ve sektorin karsilasabilecegi
yeni durumlar karsisinda fetva verebilecek din alimlerinin yetistiriimesi geliyor.



KUTU 1...

Baslik... Faizsiz bankacilik diinyada
35 yasina girdi

Modern finansal hizmetlerle islami ilkelerin birlestiriimesine yonelik ilk calismalar, 1950’li
ve 1960l yillarda 6zellikle Misir'da yapilan ¢alismalarla basladi. Faizsiz bankaciligin
teorik cercevenin cizilmesinde, ilk olarak faizsiz bankaciligin kar paylagsimiyla iligkisi
guindeme geldi ve Anwar Qureshi (1946), Naime Siddiqgi (1948), Mahmud Ahmad (1952)
ve Mawdudi’'nin (1950-1961) yaptigi teorik galigsmalar, faizsiz finans kurumlarinin hangi
esaslara gore faaliyet gosterece@i konusuna énemli katkilar sagladi. Ayrica Muhammad
Hamidullah tarafindan 1944-1962 yillari arasinda yayinlanan ¢alismalar da gergevenin
cizilmesinde énemli bir rol oynadi. Bu ¢alismalarda; faize dayali mevcut ticari bankacilik
sistemine alternatif olusturmak icin kar-zarar ortakligina dayal farkli bir bankacilik turu
Onerisi on plana ¢ikiyordu.

Misir'da kar paylasimi esasina uygun bankaciligin Islami kurallara uygunlugu tartismasi
oldukga uzun surdu ve nihayetinde 1971 yilinda Nasir Sosyal Bankasi’'nin kurulmasiyla,
faizsiz bankacilik teoriden pratige dokilmis oldu. Faizsiz caligan ilk islami banka olan
Nasir Sosyal Bankasi, bazi uzmanlar tarafindan ABD’deki Saving&Loan kuruluslarina da
benzetiliyordu.

1970’li yillarda, dizenlenen bir dizi konferans, din alimleriyle finans uzmanlarini bir araya
getirerek, faizsiz bankaciligin kurumsal gercevesinin netlesmesine yardimci oldu. Bu
konferanslardan sonra faizsiz bankacilik alaninda faaliyet gosteren ilk finans kurumlari
da kurulmaya baslandi.

Ote yandan, 70’li yillarin sonunda petrol fiyatlarindaki ani yiikselisle birlikte petrol
ureticisi Korfez tlkelerinde 6nemli miktarda sermaye birikimi olusmasi, faizsiz bankacilik
sistemine Onemli bir dinamik sagladi. Bu Ulkelerde biriken yuksek miktarlardaki
sermayenin dini ilkelere uygun yatirrm alanlarinda degerlendiriimesi amaclandigi igin,
Dubai Islamic Bank, Sudan Faisal Islamic Bank, Misir Faisal islam Bankasi ve Bahreyn
islam Bankasi gibi faizsiz bankacilik yapacak finansal kuruluslar birbiri ardina faaliyete
gecti. Bu gelismelere paralel olarak islam Konferansi Orgiti'ne (ye Ulkelerin maliye
bakanlarinin Aralik 1973’te Cidde’de duzenledikleri toplantida, tye ulkelerin ekonomik ve
sosyal gelisimini desteklemek igin islami kurallara uygun sekilde kredi destegi verecek
bir bankanin kurulmasina karar verildi ve bu karar uyarinca 1974 yilinda islam Kalkinma
Bankasr’'nin faaliyete gecti. Faizsiz bankacilikta ¢ok yuksek bir toplumsal talep olmasi
nedeniyle sadece on yil gibi kisa bir sire iginde cesitli Ulkelerde 50’den fazla faizsiz
finans kurumu kuruldu.

KUTU 2...
Baslik... Global faizsiz bankacilik sisteminden rakamlar
e 1994-2001 yillari arasinda toplam 120 fon faaliyete gecti.

e Gelecek 8-10 yil iginde dinyadaki Musliman nifusun birikimlerinin yaklagik
yuzde 40-50’sinin faizsiz finansal Urunlerde degerlendirilecegi tahmin ediyor.



e Bugun dunyadaki faizsiz bankacilik kuruluglarinin sayisi 270 civarinda ve piyasa
degerleri ise toplam 13 milyar dolarin Gzerinde.

e Faizsiz bonolarin toplam degerinin 30 milyar dolara ulastigi tahmin ediliyor

e Faizsiz bankacilik kurumlarinin toplam varliklarinin 265 milyar dolardan fazla
oldugu, finansal yatirrmlarinin ise 400 milyar dolar oldugu dasutnulGyor.

e Faiz bankacilik kurumlarindaki mevduatin 202 milyar dolardan fazla oldugu ve
ortalama yuzde 10-20 oraninda buylime kaydettigi tahmin ediliyor.

e Faizsiz 6zel sermaye fonlarinin dunyada toplam 3,3 milyar dolarlik bir buyuklige
ulastigi ve gelecek yedi yilda yaklasik yuzde 25 buyuyecegi 6ngorallyor.

e Global prim udretiminin 2 milyar dolara ulastigi ve Orta Dogu pazarinin yillik
yuzde 15-20 arasi buyume sagladigi kaydediliyor.

KUTU 3 ...
Baslik... Faizsiz bankacilik Bati’da da gelisiyor

Faizsiz bankaciliktaki hizli gelisme potansiyeli pek ¢ok batili finansal kurumun da
dikkatini ¢ekiyor. Citicorp, Goldman Sachs, HSBC, Morgan Stanley, Standard Chartered,
Banque National de Paris, ABN Ambro, Bank of America, Key Global, Sociate Generale,
BNP Paribas ve Commerzbank gibi gesitli kuruluglar da urin yelpazelerini faizsiz
finansal araglarla genisletiyorlar. MUslimanlarin yasadigi her Ulkede faizsiz bankaciligin
hizli bir gelisme potansiyeline sahip olmasinin bir sonucu olarak, murabaha veya icara
gibi terimler, bitln dinyada finansal kurumlarda daha sik duyulmaya baslaniyor.

Faizsiz finans sektorinin sergiledigi hizh biyume performansi, ulkelerin dizenleyici
otoritelerinin oldugu gibi IMF, Dinya Bankasi, Basel Komitesi ve BIS gibi uluslararasi
ekonomik kuruluglarin da dikkatini cekiyor. IMF’in 1999 yilinda Sudan ve iran'da
yuruttiga yakindan izleme programi sirasinda gelistirilen musaraka sertifikalari,
uluslararasi kuruluglarin faizsiz finans sektorine yaptigi en onemli katkilardan birini
gOsteriyor. Yeni gelistirilen musaraka sertifikalari sayesinde piyasalardaki likidite dizeyi
merkez bankasi tarafindan kontrol edilebiliyor ve merkez bankalarina enflasyon ve doviz
kurundaki hareketliliklere karsi mtudahale imkani saglanabiliyor.

Ote yandan, Dinya Bankasi grubuna bagh IFC’nin Pakistan’da mudarabaya dayali
leasing islemleri yapmasi da, islami ilkelere uygun finansal islemlerin uluslararasi kabul
gormesinin en belirgin isareti sayiliyor. Faizsiz finansal hizmet ve araclarin yaygin olarak
kullanildigini gésteren bu drnekler, diinya genelinde hizmet cesitliligi, aktif yonetimi ve
Ozellikle ahlaki dederlere 6nem verilmesi alaninda buyuk bir ihtiya¢ oldugunu gdsteriyor.

isvigre: ABD ve ingiltere gibi ilkelerin ardindan diinyanin énemli bankacilik
merkezlerinden isvicre de Bati ilkelerinde giderek yayginlasan faizsiz bankacilik
sistemini benimsedi ve Ulkedeki Federal Bankalar Komisyonu (CFB) Faisal Finance
Switzerland’a faizsiz bankacilik esaslarina gore faaliyet gdstermek Uzere bankacilik
lisansi verdi. Gegtigimiz ekim ayinda verilen lisans, Ulkede ilk defa bu tur bir bankanin
kurulmasinin onunu aglyor. Kar payi esasina gore c¢alisacak olan kurumun merkezinin
Cenevre de olmasi ve “Faisal Finance Bank” adiyla faaliyette bulunmasi bekleniyor.
Faisal Finance Switzerland’in baslica hissedari ise Bahreyn merkezli thmaar Bank BSC.



ingiltere: ingiltere’de 1997 yilindan beri faiz icermeyen murabaha ve ijarah (icara)
temelli krediler sunuluyor ve islami usullere uygun riinlerle geleneksel bankacilik
urinleri arasindaki farkin azaltiimasi, ingiltere’de buiyiik ticari bankalarin bu alana ilgi
duymalarini sagliyor. 2002’nin baslarinda Islamic House of Britain adiyla ve ingiltere’de
kendi basina faaliyette bulunan ilk islami banka olma amaciyla yola ¢ikan Islamic Bank
of Britain (IBB), Agustos 2004’ten beri hizmet veriyor. IBB 6nderliginde, yillardir eksikligi
hissedilen faizsiz finansal Urlnler, ingiltere’de yeni ve bliylime potansiyeli olan bir
finansal alan olarak goze carpiyor.

Diger yandan, Ingiltere’deki sistem, para otoritesinin zaman zaman yaptig
duzenlemelerde gelismesini surduruyor. Gegtigimiz yillarda Merkez Bankasi, faizsiz
konut kredisi piyasasina ait diizenlemelerle iki defa el degistirme nedeniyle ortaya ¢ikan
cifte vergilendirmeyi ortadan kaldirmisti. Simdi de ingiliz Hazinesi, llkede sukuk
ihraglarinin kolaylastiriimasi i¢in kollari sivamig goérunuyor. 2007 yilinda yururlige
girmesi planlanan yeni duzenlemeyle, sukuklarin da diger sirket tahvilleri kadar kolayca
piyasaya surulmesi planlaniyor. Dinyanin en gelismis finansal piyasalari arasinda yer
alan Londra, bu adimla faizsiz finans alaninda da en yenilikgi Bati Ulkesi olma 6zelligini
korudugunu gosteriyor.

*kkkk

Ust bas... On sekiz geyrektir araliksiz biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi bir rekora imza
atti

Baslik... Uzun ince bir yolda
ekonomik “istikrar”

Spot... Son bes yillik siiregte Tirkiye ekonomisinin hizla iyilesmesinin temelinde,
siki maliye ve para politikalari yatiyor. Ozellikle biitge konusunda son derece siki
davranilmasi ve IMF ile yurutiilen programdan taviz verilmemesi, ekonominin
normallesme surecinde basroli oynayan unsurlar.

1990 ve 2001 yillar1 arasini kriz-istikrar-kriz dongusuyle gegiren Turkiye, 2002°’den beri
ekonomisini dizene koyma yolunda onemli adimlar atti. 90'h yillarda yuksek butce
aciklari yasayan Turkiye ekonomisi, bu agiklari borglanma yoluyla kapatmaya calisti.
Artan borg¢ stokunun yani sira yiksek enflasyonun getirdigi belirsizlik ortami karar almayi
zorlagtirirken, ekonomi bir tarlG istikrarl bir blyume trendine giremedi. Dalgali bliyime
nedeniyle, ekonomik gdstergeler giderek zayiflarken, kayip yillar olarak ifade edilen
90’larda politik istikrarin da olmamasi, Ulke ekonomisinin yapisal anlamda iyice
zayiflamasina yol agti. 2000’li yillara birikmis ekonomik ve sosyal problemlerle giren
Tarkiye ekonomisi, Kasim 2000 ve Subat 2001’de ¢ok kisa araliklarla iki blyuk kriz
yasadi.

Tarihinin en buyuk krizini yasayan Turkiye ekonomisi, bir sure sonra beklentilerin ¢cok
uzerinde bir iyilesme trendine girdi. Temel makro ekonomik gostergeler, guglu seviyelere
ulasti. 2002 yili sonrasinda Ulke ekonomisi ortalama ylzde 8’in Uzerinde buyuda.
Ekonomik buylimenin yani sira ayni suregte, Turkiye ekonomisi igin kritik agsama sayilan
bltce acigr da énemli derecede kontrol altina alindi. 2001 yilinda GSMH’nin ylzde 21’i



kadar bltce acgigi veren Turkiye ekonomisi, 2005 yili sonu itibariyle GSMH’nin ylzde
1,2’si kadar butce acigi vermeye bagladi. Butge dengelerinde yasanan bu guglu
iyilesme, uzun vadede saglikli ekonomik yaplya ge¢menin en 6nemli sarti olarak
goruluyor. Yuksek faiz digi fazla verilerek elde edilen bu suregte, kamu maliyesinin
aclklari onemli derecede kontrol altina alinirken, ulke ekonomisinin bor¢ yapisi kisa
vadeden uzun vadeye dogru 6nemli bir iyilesme gosterdi.

Hizl iyilesme donemi

Son bes yillik suregte Turkiye ekonomisinin hizla iyilesmesinin temelinde, siki maliye ve
para politikalari yatiyor. Ozellikle blitge konusunda son derece siki davraniimasi ve IMF
ile yaratulen programdan taviz verilmemesi, ekonominin normallesme surecinde bagrolu
oynayan unsurlar oldu. Hizli iyilesme donemi olarak adlandirabilecek bu bes yillik
siuirecte, Tlrkiye ekonomisi Uretim acisindan énemli bir degisim yasadi. Ozellikle insaat
ve sanayi sektorlerinin toplam udretim icindeki payr 6nemli oranda artarken, gegmis
yillarin aksine tarimin toplam Uretimdeki pay! ciddi sekilde azaldi. Bu degisimle birlikte,
sektorlerin istihdamdan aldiklari payda da 6énemli bir degisim oldu. Uretimdeki payi
disen tarimin istihdamdaki etkisi de azalirken, hizmet ve insaat sektorlerinin toplam
istihdam edilen nufus igindeki paylari artti. Ekonominin istikrarh trendi, toplam sanayi
blyUmesini anlamli bir sekilde artirirken, sanayi Uretimi de kamudan ¢ok 6zel sektor
eliyle gerceklesti.

Diger taraftan, 2002 yilindan sonra Turkiye ekonomisinin dig ticaret dengesinde bazi
onemli degisimler yasandi. 2003’te toplam ihracatin yuzde 50,8’ini olusturan tuketim
mallarinin orani, 2004 ve 2005’te sirasiyla; yuzde 48 ve ylzde 47’ye dustl. Buna karsin
2003 yilinda toplam ihracat icinde yuzde 49 oraninda payi olan sermaye ve yatirim
mallarinin orani, hizlh biyume trendiyle birlikte yuzde 53’e ylkseldi. ihracatin yapisinda
onemli bir degisim gerceklestirdi. 2003 vyilinda 48 milyar dolara yakin ihracat
gerceklestiren Turkiye, 2005 yilinda bu rakami 76 milyar dolara c¢ikararak, ihracatta
guclu bir ilerleme kaydetti. Bu arada ithalat da ihracattan ¢ok daha hizli bir biyume
temposu sergiledi. 2003-2005 vyillari arasinda ylzde 60'in Uzerinde bir blyume
kaydeden ithalat, 2005 yili sonu itibariyle 120 milyar dolara yaklasti. ihracat ve ithalatta
yasanan bu buyUimeye karsin, ithalatin ihracata goére ¢ok daha yuksek blyume
gOstermesi, Turkiye’'nin en dnemli yapisal problemlerinden biri olan cari agik konusunu
surekli gindemde tutuyor. 2006 yili itibariyle, cari agigin GSMH’ye oraninin ylzde 7’yi
gececedi belirtiliyor.

Dalgalanma, kur ve faizler

iktisadi literatlir, hizla blyliyen (lkelerin yerel para birimlerinde hizli bir degerlenme
olacagina isaret ediyor. Balassa-Samuelson etkisi olarak bilinen bu argiman, John
Hopkins Universitesinden Bela Balassa ve Nobel Odiillii iktisatgi Paul Samuelson
tarafindan birbirlerinden habersiz olarak bulundu. Yasanan son krizden sonra Turkiye
ekonomisi hizli bluyume trendine girerken, Balassa-Samuelson etkisi ciddi bir sekilde
gerceklesti. Tark Lirasi, dolar ve avroya karsi ciddi bir degerlenme surecine girdi. Bu
sureg, Mayis 2006’da baglayan dalgalanma sonrasinda tersine donse de, degerli Turk
Lirasi’'nin son bes yillik surecte Ulke ekonomisine etkileri oldu. Dlinya Bankasi ve IMF’in
istatistikleri; Turk Liras’’nin 2002-2006 yillari arasinda yabanci para birimleri kargisinda
yuzde 30 seviyesinde degerlendigini ortaya koyuyor. TL'nin asiri degerlenmesinde sicak
para hareketleri oncelikli rol oynarken, Merkez Bankasi’nin israrla kura mudahale



etmeyece@i yonunde acgiklama yapmasi da, deyim yerindeyse kurun devamli olarak
asaglya gitmesini sagladi.

Dusuk kur, enflasyonla micadele sltrecinde Merkez Bankasr’'nin elini kuvvetlendirirken,
ihracat¢inin kur avantajini ortadan kaldirdi, bunun yani sira ithalatin da artmasini
sagladi. DuslUk kur sireci, Mayis 2006’da yasanan keskin dalgalanmayla son buldu.
Mayis ayinda yasananlar, aslinda kuresel sistemde her yil benzerleri gorulen
dalgalanmalardan biriydi. Ancak bu kez firtina biraz daha sert esti ve 0Ozellikle de
gelismekte olan ulkeleri son derece olumsuz etkiledi. Dalgalanmadan en olumsuz
etkilenen ulkelerden biri de Turkiye oldu.

Dalgalanma oOncesinde, ABD’nin agresif faiz artirnrmlari ve kiresel sistemdeki diger
unsurlar nedeniyle kuresel sistemdeki onemli oyuncular risk algilamalarinda ciddi bir
degisiklige giderek, gelismekte olan Ulkelerdeki portfoylerini azaltmaya bagsladilar. Bu
durum, gelismekte olan piyasalarda gerilemeye yol agti. Ancak butin bu gelismelere
ragmen nisan ayinin son haftasinda, Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu yeni bagkan
Durmus Yilmaz'in baskanliginda toplanarak, kisa vadeli faiz oranlarinda 0,25 puan
indirime gitti. Faiz indirimi, Tarkiye'de islerin yolunda gittigi izlenimini verse de, kiuresel
sistemde risk algisindaki degisikligin giderek sertlesmesi, kuresel yatirimcilarin
tercihlerini gelismekte olan Ulkelerden gelismis uUlkelere dogru kaydirmalarina neden
oldu. Bu surecte, beklentiler ciddi anlamda bozulurken, Merkez Bankasi, beklentileri ve
bozulan yapiy1 dizeltmek igin 425 baz puanlik faiz artisina gitmek zorunda kaldi.

2007 enflasyonu onemli

Mayis ayindaki dalgalanma, krizden bu yana disme egdilimde olan enflasyonun yénunu
tekrardan yukariya cevirdi. Aralik 2005'te ylzde 7,7 olan enflasyon rakamlari, nisan
ayinda yuzde 8,8 olurken, dalgalanma sonrasinda yuzde 11,7’yi gordu. Eylul ayiyla
birlikte ylzde 10,6 olan enflasyon, yil sonunda vyuksek bir olasilikla tek haneli
rakamlarda kalacak. Merkez Bankasi’'na gore yil sonu enflasyonu 9,2-10,6 araliginda
gerceklesecek. Merkez Bankasi, siki para politikasinin 2007 yilinin son g¢eyreginin
basina kadar korundugu ve sonrasinda olgull bir faiz indirimine gidildigi bir senaryo
altinda; enflasyonun 2008’in ilk c¢eyregi sonunda yuzde 1,7-5,2 araliginda
gerceklesecegini tahmin ediliyor. Para otoritesine gore, enflasyondaki disus egilimi 2007
yilinin ikinci geyreginden itibaren belirginlesecek.

Su anda enflasyonun ylizde 10,6 seviyesinde oldugunu ve 2006 yili sonunda da yuUksek
bir olasilikla tek hanede kalacagi duasinilirse, 2007'de enflasyon hedefinin ylzde 4
cekilmesi oldukga zor bir olasilik olarak goéruliyor. Bahar ve yaz aylarinda enflasyonun
yuksek cikmasi da gelecek senenin ayni dénemleri igcin baz etkisinin pozitif yonde
olacagini gosteriyor. Bu etkiyle birlikte Merkez Bankasr'nin para politikasinda sikiliga
devam etmesi, 2007 hedefinin tutmasa da, yuzde 6 ile 4,9 orasinda gergeklesecegine
isaret ediyor.

Yuksek biiylime trendi siirliyor

Tarkiye ekonomisi, tam on sekiz ¢eyrektir hi¢ ara vermeden yuksek buyume rakamlari
sergiliyor. 2006 yilinin ikinci ¢ceyreginde de yuzde 8,5 duzeyinde bir bluyume gerceklesti.
Turkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) agikladidi ikinci geyrek rakamlarina goére, sektérel
bazda bu yilin ilk alti ayinda en ylksek blytme, sabit fiyatlarla yizde 19,3 ile insaatta
yasandi. Bu donemde tarim yuzde 1,3, sanayi yuzde 7,7, ticaret sektoru de yuzde 7,2
blyidi. TUIK, Gretim yontemiyle hesaplanan Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve harcama



yontemiyle Gayri Safi Milli Hasila (GSYH) sonuglarini agikladi. Buna goére, Uretim
yontemi ile hesaplanan GSMH tahminlerinde, alti aylik donemde cari fiyatlarla GSMH,
gecgen yilin ayni dénemine kiyasla yizde 17,7'lik artisla 240 milyar 158 milyon YTL,
dolar cinsinden de yuzde 13,6'lik artigla 172 milyar 114 milyon dolar oldu. 2006 yilinin ilk
alti aylik déneminde, gecen yilin ayni dénemine goére “sabit fiyatlarla” GSMH ise yluzde
7,5'lik artigla 68,8 milyon YTL oldu. Ayni sekilde 2006 yilinin ikinci U¢ aylik doneminde,
gecen yilin ayni dénemine gore cari fiyatlarla GSMH, yizde 21,3'lUk artisla 132 milyar
861 milyon YTL, dolar cinsinden ise yuzde 14,2'lik artigla 91 milyar 624 milyon dolar
oldu. 2006’nin ikinci U¢ aylik doéneminde, gecen yilin ayni dénemine kiyasla sabit
fiyatlarla GSMH yuzde 8,5'lik artigla, 37,2 milyon YTL olarak belirlendi.

2006’nIn ikinci ¢ceyregine iliskin hesaplanan Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) degeri ise
gecen yila gore sabit fiyatlarla ylizde 7,5 artis gbstererek, 37,3 milyon YTL oldu. Uretim
yontemiyle hesaplanan GSYH tahmininde, ikinci U¢ aylik dénemde, gecen yilin ayni
donemine gore cari fiyatlarla GSYH yluzde 20,4'luk artigla 132 milyar 652 milyon YTL,
ABD Dolar cinsinden yuzde 13,3'lUk artisla 91 milyar 470 milyon dolar olarak
hesaplandi. ilk alti aya bakildiginda da, gegen yilin ayni dénemine gére cari fiyatlarla
Gayri Safi Yurtici Haslila yuzde 17,2'lik artisla 240 milyar 74 milyon YTL, dolar cinsinden
de yuzde 13'luk artisla 172 milyar 54 milyon dolar oldu. 2006 yilinin ilk alti ayinda bir
onceki yilin ayni dénemine gore sabit fiyatlarla GSYH, yizde 7'lik artigla 69,3 milyon
YTL oldu.

Bu arada 2006’'nin ilk alti ayina bakildiginda, harcama yontemiyle GSYH tahmininde
“sabit fiyatlarla” 6zel nihai tiketim harcamalarinin yizde 9,4, devletin nihai tliketim
harcamalarinin yizde 13,5, gayri safi sabit sermaye olusumunun yudzde 19, mil ve
hizmet ihracatinin yiizde 3,9, mal ve hizmet ithalatinin yiizde 9,2 arttigi gortliyor. ikinci
U¢ ayda, harcama yontemiyle GSYH tahmininde, 6zel nihai tuketim harcamalari sabit
fiyatlarla ylizde 10,1, devletin nihai tiketim harcamalari yizde 18, gayri safi sabit
sermaye olusumu yuzde 10,9, mal ve hizmet ihracati yuzde 4,3, mal ve hizmet ithalati
yuzde 10 artis gosterdi

2001 krizinde yuzde 9,5 oraninda kugulen Turkiye ekonomisi, 2002 yilindaki ylzde
7,9'luk buyime hiziyla yeniden buyumeye baglamisti. 2003’te yuzde 5,9, olan bayume
orani 2004 yilinda da yuzde 9,9'a ulasmigti. 2002-2005 yillari arasindaki toplam blyume
yuzde 35,1'e yukseldi. Bu yilin birinci U¢ aylik doneminde ise uretim ve ihracattaki
azalmayla kendisini gosteren olumsuz gelismelere kargin, yuzde 6,4’'luk bir buyime
kaydedilmigti.

Tarkiye ekonomisi 2001 krizinden sonra, 2002 yilinin ilk ¢eyregiyle birlikte baslayan s6z
konusu bluyime doneminde, 18 ceyrek donem araliksiz buyuyerek, yeni bir rekora da
imza atti.

Surdurebilir bliyime ve istihdam

Ekonomideki buyume, surdurebilirligi onemli bir tartisma konusu olarak one c¢ikariyor.
Tarkiye'nin yasadigi blyume, i¢ tasarruflarin yetersizligi nedeniyle dis kaynakli bir
sekilde gerceklesiyor. Ancak bu durum, dis borcun artmasina neden oluyor. Faiz ve kur
soku, mayis-haziran aylarinda ortaya ¢ikti ve bunun i¢ talep ve yatirimlar tzerinde etkili
olmasi beklenmesine karsin, buyume gorece olarak oldukga yluksek geldi. Yasanan
sokun ikinci ¢ceyrek buylimesine tam anlamiyla yansimasi s6z konusu degildi ama yine
de bunun bazi isaretlerinin olmasi gerekirdi. Oysa bu isaretler gorulmuyor.



Ote yandan, bliyime devam ettigi siirece, tarim disi sektdrlerde istihdam artisi siirecek.
Bir taraftan ig gucu arzi da ¢ok hizli bir sekilde artiyor ama yine de bluyume sayesinde
issizlik sorununda az da olsa bir iyilesme saglanacagi gorullyor. Aslinda istihdamda son
iki yilda belirli oranda iyilesme olmasina karsin, bu artis istenen duzeyde degil. Sonug
itibariyle buylme belki kisa vadede issizlik agisindan olumlu bir unsur, ancak
surdurdlebilir degil. Tarkiye'de bu yil temmuz ayinda, haziran-temmuz-agustos doénemini
kapsayan u¢ aylik hareketli ortalamalara gore issizlik orani yuzde 8,8 oldu. Gegen yil
ayni dénemde igsizlik orani yiizde 9,1'di. Hanehalki isgiicii Anketi'nin "haziran-temmuz-
agustos" donemini kapsayan Temmuz 2006 sonuglarina gore, bu donemde is gucune
katilim orani ise ylzde 49,3 olarak hesaplandi. issizlik orani kentlerde yiizde 11,5, kirsal
kesimde yuzde 5,1 olarak belirlendi. Bu arada, 2006 Haziran ay: itibariyla igsizlik orani
yine yuzde 8,8 duzeyinde idi.

Butge yapisi gligleniyor

Son bes yilin rakamlarina bakildiginda, kamu maliyesinin gugli sinyaller verdigi
goruluyor. Buna gore, 99'da 22,3 seviyesinde olan toplam kamu acigi, 2003’te yuzde 10
olurken, 2005 yiliyla birlikte yuzde 1,2 olarak gergeklesti.

2006 yil rakamlarina bakildiginda ise genel anlamda butgenin hedefler dogrultusunda
ilerledigi goruluyor. Merkezi yonetim butgesi, 2005 yilinin ilk dokuz aylik doneminde 6
milyar 764 milyon YTL agik verirken, bu yilin ayni doneminde yuzde 79,5 oraninda bir
dususle 1 milyar 385 milyon YTL acik verdi. Bltge agiginda yasanan bu dizelmeyle
birlikte, faiz disi fazla performansindaki iyilesmenin de devam ettigi goriliyor. Ocak-
Eylul 2005 doneminde 28 milyar 472 milyon YTL olan faiz digi fazla tutari, bu yilin ayni
doneminde yluzde 27,3 oraninda bir artigla, 36 milyar 242 milyon YTL olarak gergeklesti.
Yil sonu igin agiklanan faiz disi fazla hedefinin simdiden yuzde 112’sinin gergeklesmis
olmasi, faiz digi fazla kriteriyle ilgili bir sikinti olmadigina isaret ediyor.

Bltcenin genel yapisinda iyilesme olmakla birlikte, alt kalemlerine dogru inildiginde,
halen biitge yapisi ve kaynak kullaniminda zafiyetlerin oldugu goriliyor. ik dokuz aylik
dénemde, merkezi yonetim bltge giderleri, gegen yilin ayni ddnemine gore yuzde 14,5,
merkezi yonetim butce gelirleri ise yuzde 20,5 oraninda artis gosterdi. Gelir artisinin
gider artisindan fazla olmasi, iktisadi olarak fazla olarak kabul edilse de, elde edilen
gelirin veya tuketilen kaynagin kalitesi gok daha énemli. Ocak-Eylul 2006 déneminde,
bltce giderlerindeki artis oraninin buatge gelirlerindeki artis oraninin altinda kalmasi,
bltce acigindaki dusls egiliminin stirmesi ve faiz disi fazlada énemli bir performans
artis1 saglanmasi, butge yapimizdaki iyilesmenin devam ettigini gosteriyor.

Buna karsin, elde edilen gelirin irdelenmesi ¢ok daha 6nemli hale geliyor. Ocak-Eyll
doéneminde, elde edilen 128 milyar yuzde 80’ine yakini vergi gelirlerinden saglandi. Bu
asamada, vergi sisteminin ne kadar verimli oldugu sorusunun sorulmasi, vergi gelirinin
kalitesini ortaya koymak agisindan 6nem tasiyor. Kurumlar vergisi, gegen yili ylizde
30'dan 20’ye indirilmesine karsin, halen gelir vergisi boyutunda problemler bulunuyor.
Ozellikle verginin tabana yayllmamasi, dogrudan vergiler diisik oldugu halde, dolayl
vergilerin ¢ok yuksek olmasi, sistemde ciddi adaletsizliklere neden oluyor. Bunlarin yani
sira kayit disinda ciddi bir kesimin bulunmasi, vergi gelirlerinde ciddi bir potansiyelin
digarida kalmasina neden olurken, bu kesim de, Ucretli kesimden alinan vergiler ile
destekleniyor.

Cari acik yapisi degisiyor mu?



2006 yih Agustos ayinda cari agik, bir dnceki yilin ayni ayina goére 43,1 artisla 1.711
milyon ABD Dolari olarak gergeklesti. Cari agikta en buyuk paya sahip olan dis ticaret
acigl, bir dnceki yilin ayni ayina gére yuzde 12,8 oraninda artarak 4.281 milyon ABD
dolarina ulasti. Bunun sonucunda, 2005 yili Ocak-Agustos doneminde 15.510 milyon
ABD Dolari olan cari islemler agigi, 2006 yilinin ayni doneminde yuzde 44,6 artisla
22.422 milyon ABD Dolari olarak gergeklesti.

2006 yih Ocak-Agustos donemi verilerine gore dis ticaret dengesi, 6demeler dengesi
gOsterimi uyarinca, bir énceki yilin ayni donemine gore 9,4 artisla 27.980 milyon ABD
Dolar tutarinda acgik verdi. Bu gelisme, ihracat gelirlerinin yizde 14,1 oraninda artarak
53.276 milyon ABD Dolar’'na ve tahmini bavul ticareti gelirlerinin yuzde 34,3 oraninda
artarak 2.909 milyon ABD Dolar’'na ylkselmesine ragmen, altin dahil ithalat
harcamalarinin yizde 18,5 oraninda artarak 88.862 milyon ABD Dolari’’na ulagsmasindan
kaynaklandi.

2006 Ocak-Agustos doneminde de Avrupa Birligi'nin (AB) ihracattaki agirligi devam
ediyor. Gegen yilin ayni dénemine gore AB Ulkelerine yapilan ihracat ylzde 14,4 artarak
27.775 milyon dolar seviyesinde gerceklesmistir. Toplam ihracat icinde AB Ulkelerinin
payl yuzde 52,1, Turkiye Serbest Bolgelerinin pay! yuzde 3,6, diger ulkelerin payi ise
yuzde 44,3 oldu. Gegen yil ocak-agustos doneminde 28 milyar 262 milyon dolar olan dis
ticaret agid1, bu yilin ayni déneminde yuzde 25,9 oraninda artarak, 35 milyar 586 milyon
dolara cikti. ihracatin ithalati karsilama orani ise 2005 yilinin sdz konusu déneminde
yuzde 62,3 iken, bu yilin 8 ayinda yuzde 60’a geriledi.

Agustos 6demeler dengesi rakamlarinin yani sira Turkiye'nin eylul ayi ihracati, gecen
yihn ayni ayina kiyasla yuzde 10,48 oraninda artarak, 7 milyar 682 milyon 735 bin
dolara yiikseldi. Tiirkiye ihracatcilar Meclisi (TiM) tarafindan agiklanan rakamlara gére,
ocak-eylul dénemi (9 aylik) ihracati ise gegen yilin ayni donemine gore yuzde 14,97
artarak, 61 milyar 449 milyon 19 bin dolari buldu. ihracat, eyliil ayi itibariyla son bir yilda
ise yUzde 13,31 artarak 81 milyar 445 milyon 334 bin dolara ulasti.

Sanayi urlnleri ihracati eylil ayinda yuzde 15,91 artarak 6 milyar 596 milyon 539 bin
dolara yukseldi. Sanayi mamulleri i¢cinde en fazla artisin oldugu sektor yluzde 59,12’°lik
artigla ihracatini 370 milyon 316 bin dolara ¢gikaran makine ve aksamlari sektoru oldu.
Bunu yuzde 50,17 ile demir celik UrUnleri, ylzde 44,46 ile diger sanayi urtnleri izledi.
Eylul ayinda tekstil ve hammaddeleri ihracati yiuzde 17,37, hazir giyim ve konfeksiyon
ihracati yuzde 2,95 tasit araglari ve yan sanayi ihracati da yluzde 8,75 oraninda artt.
Gegctigimiz ay yuzde 19,73 oraninda gerileyerek 905 milyon 889 bin dolara disen tarim
sektdrinin 12 aylik ihracat rakami ise, 9 milyar 659 milyon 70 bin dolar oldu.

Turkiye yapisal problemlere odaklanmali

Enflasyon sorununu 6nemli oranda ¢bzen, butcesindeki dengesizlikleri kontrol etmeyi
basaran Turkiye ekonomisinin gelecedini planlarken, uzun vadeli stratejiler ortaya
koyulmasi gerekiyor. Makro ekonomik dengeler agisindan gec¢cmise gore oldukga iyi
noktalara gelen Turkiye’nin sagladidi bu basarinin kalici olabilmesi igin, yapisal
reformlarda israrci davraniimasi blylik dnem tasiyor. Ekonomik iyilesmelerin dmrinin
uzamasl ve daha saglikli olmasi igin de kritik 6nem tasiyan bu nokta, gelecek dénemde
Tarkiye ekonomisinin gerceklestirmesi gereken oncelikli bir gorev. Bu yuzden,
Tarkiye’'nin glgli makro ekonomik verilere ulasabilmesi igin, ekonomisindeki kaliteyi de
gOzden gegirmesi gerekiyor.
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Ust bas... Tiirk bankacilik sektérii, 2006 yilinda da biiyiime trendini siirdiirdii

Baslik... Bankacilik sektoriinde karlilik da
rekabet de giderek artiyor

Spot... Ekonomide yasanan gelismelere paralel olarak karlilik orani yiikselen
bankacilik sektoriinun, reel sektori fonlamasinda gecmis yillara gore onemli bir
artis gerceklesti. Sektore yonelik yabanci ilgisi ise i yapma bigimlerini
degistirirken, rekabeti de artiriyor.

Tark bankacilik sektéri, BDDK’nin hazirladiyi program ¢ercevesinde yeniden
yapillanmaya giderken, yabanci sermaye ve konsolidasyon sureci beklentisi icindeydi.
Bu beklentilerin gergceklesmesi biraz zaman aldi ama 06zellikle 2005 yilindan itibaren,
yabanci yatirnmcilar Turk bankacilik sektorine buyuk bir ilgi gostermeye basladilar. Bu
ilgide, Turkiye ekonomisindeki iyilesme ve istikrar kadar, sektordeki buyime
potansiyelinin, diger bolge Ulkelerine gore fazla olmasi da buyuk rol oynuyor. Nitekim
Dogu Avrupa ulkelerinin bir kisminda, bankacilik sektériinin yluzde 50'den fazlasinin
yabanci bankalardan olustugu ve yeni satin alma imkanlarinin azaldig1 goruluyor.
Turkiye 2005 yilinda gecmis vyillarin aksine yuksek rakamlarda yabanci sermaye
cekerken, 2006°nin ilk geyreginde de bu artis devam etti. Son olarak dinyanin en énemli
finans kuruluslarindan Citi Group, Akbank’in yizde 20’sine ortak olurken, sektore son iki
yilda toplam 14 milyar dolar girmis oldu.

Tark bankacilik sektord, “Komsu”dan da yogun bir ilgi goérdld. Yunan bankalari
Finansbank ve Tekfenbank’a ortak oldular. Buna gore Finansbank hisselerinin yluzde
46's1 ve kurucu hisselerinin ytuzde 100'G toplam 2 milyar 291 milyon avro’ya Yunan
Ulusal Bankasi'na (NBG) satildi. Ayrica satis goriusmeleri devam eden Alternatifbank ve
Oyakbank'ta da satisin gergceklesmesi durumunda bu rakamin 15 milyar dolara
yaklagsmasi bekleniyor. Turkiye'deki bankalarin yabanci finans gruplarina satilmasinin
ardindan sektordeki yabanci payl da yuzde 20'nin Gzerine ¢ikti. Halkbank ve Vakiflar
Bankasi ile birlikte gindemdeki diger bankalarin da yabancilara satilmasi halinde, bu
rakam yuzde 30'a yukselecek.

Mayis ayi icinde Yunanistan'in 6nde gelen bankalarindan EFG Eurobank, Tekfenbank ve
Tekfen Leasing'deki holding hisselerinin yizde 70'ini 182 milyon dolara satin aldi.
Yapilan acgiklamada, islem fiyatinin, Tekfenbank'in toplam degerini 260 milyon dolara
getirdigi ifade edildi. islemin tamamlandidi tarihte, toplam net aktif degerinin 80 milyon
dolara ulagacagi tahmin ediliyor.

Artan yabanci ilgisi

Krizin ardindan Turk bankacilik sektoérine ilk yabanci sermaye, TMSF’ye devredilen
Demirbank’in, 350 milyon dolara HSBC’ye satimasiyla geldi. Ardindan TMSF
blnyesindeki Sitebank, 20 Aralik 2001’de Yunanistan sermayeli Nova Bank’a satilirken,
ticaret unvani da 28 Mart 2003 itibariyle BankEuropa olarak degisti.

Bu iki islemden sonra Turk bankacilik sisteminin 6nde gelen bankalarindan Garanti
Bankasi, Italyan Intesa ile evlilik dislindlyse de nikdh gergeklesmedi. Garanti Bankasi



daha sonra, General Electric'e ait olan GE Consumer Finance ile ortaklik karari aldi.
Sektorin en 6nemli oyunculari arasinda yer alan Yapi ve Kredi Bankasi’'nin TMSF'ye ait
yuzde 57,4 hissesinin, Kogbank tarafindan alimina iligkin devir islemi ise Eylul 2005'te
tamamlandi. Kog Holding ve italyan bankacilik grubu UniCredit'in yari yariya ortag
oldugu Kog¢ Finansal Hizmetler bunyesindeki Kogbank, s6z konusu hisseler karsiliginda
1 milyar 182 milyon avro Oderken, bankacilik sektdorinde yabanci sermayenin payi
giderek artmaya bagladi.

Ote yandan, nig bankacilik alaninda faaliyet gésteren TEB de Fransizlar'in (inli bankasi
BNP Paribas ile ortaklik karari aldi. TEB'in yiuzde 84,25'ine sahip olan TEB Mali
Yatinmlar'in yuzde 50'sini temsil eden hisseler, Subat 2005'te BNP Paribas'a 216,8
milyon dolara devredildi.

Sektordeki bir diger onemli satim alma islemi ise Avrupa'nin onde gelen finans
gruplarindan Hollanda-Belgika sermayeli Fortis’in, Digbank'i satin almasiyla gergeklesti.
Hisselerinin tamami igin 985 milyon avro deger bigilen Digbank'in, Fortis'e satilacak olan
sermayesinin yuzde 89.34'Unu temsil eden hisselerin toplam satim bedeli 880 milyon 25
bin avro oldu. Yapilan son islemler dikkate alindiginda, ilk bankalarin nispeten dusuk bir
fiyattan satildig1 gérulGyor. Bunlarin disinda, Denizbank'in yizde 75 hissesi, 2.44 milyar
dolara Dexia'ya satildi. Sekerbank'in yuzde 33.98 hissesi, Kazak Bank Turan Alem
Group'a 424 milyon 733 bin YTL karsihginda satilirken MNG Bank'in yizde 91 hissesi,
Labranli Hariri Ailesi'ne ait BankMed ve ailenin ylzde 15 oraninda ortak oldugu Arab
Bank'a satildi.

Bankacilik sektoru bilango yapisi

2006 yih Temmuz ayinda 455,2 milyar YTL seviyesinde olan bankacilik sektort toplam
aktifleri (katihm bankalarn hari¢), ylzde 0,2 oraninda artarak, 2006 yili Agustos
doneminde 446,2 milyar YTL seviyesine ulagtl. 2006 yih Temmuz doéneminde 194,6
milyar YTL olan bankacilik sektortu toplam kredileri son bir aylik ddnemde YP hesaplarda
izlenen kredilerde meydana gelen azaliga karsin, bir onceki aya goére yuzde 0,7
oraninda artarak, 2006 yilinin Agustos ayinda 196,0 milyar YTL seviyesine yukseldi.
Diger taraftan, bankacilik sektori menkul degerler ctizdani son bir aylik dénemde 1,1
oraninda azalarak, 2006 yili Temmuz ayindaki 156,2 milyar YTL seviyesinden Agustos
doneminde 154,6 milyar YTL seviyesine geriledi.

Bankacilik sektoru aktif dagihmi incelendiginde, 2006 yili Agustos doneminde sektorin
toplam aktiflerinin ylizde 5,0'inin duran degerlerden olusurken, nakit ve nakit benzeri
varliklarin toplam bilango igerisindeki pay! incelenen donemde yluzde 9,3 seviyesinde
gerceklesti. Kredilerin aktif toplami igindeki payi incelenen dénemde ylzde 44,0
seviyesine yuUkselirken, gegen yilin ayni ayina gore tuketici ve ihracat kredilerinin sektor
icinde baskin oldugu dikkat gekiyor.

Bankalarin kaynak yapisina bakildiginda, Agustos 2006 déneminde toplam pasiflerin
yuzde 77,6’'s1 yabanci kaynaklardan, yuzde 12,4’U 6zkaynaklardan olustugu goraluyor.
Bankalarin en buyik fon kaynagdi durumunda olan mevduatin bankacilik sektort toplam
pasifleri icindeki payi ylzde 62,2 seviyesinde gergeklesirken, 2005 yilinda bu oran
yuzde 60,5 seviyesindeydi. Bankacilik sektori yabanci kaynaklari agisindan
bakildiginda, bankalara borglar kaleminin mevduatin ardindan yuzde 14,0’lik payi ile
ikinci sirada yer aliyor. 2006 yil Temmuz doneminde 272,7 milyar YTL seviyesinde olan
bankacilik sektoru toplam mevduati, son bir aylik donemde yluzde 1,7 oraninda artarak



277,4 milyar YTL seviyesine yukseldi. Ayni dénemde YP mevduatlarin toplam
mevduatlar igerisindeki payinin yuzde 38,0 seviyesinde gerceklesti.

Ote yandan, bir énceki yilin ayni déneminde 10,8 milyar YTL seviyesinde olan bankacilik
sektoru provizyonlar sonrasi net faiz gelirleri yuzde 11,1 oraninda artarak, 2006 yilinin
Agustos ayinda 2,0 milyar YTL seviyesine c¢ikti. YUksek miktarli kambiyo zarari
nedeniyle bankacilik sektorl vergi oncesi karindaki artis sinirli olurken, 2005 yilinin
Agustos doneminde 8,2 milyar YTL seviyesinde gerceklesen bankacilik sektoru vergi
oncesi kari, yuzde 18,4 oraninda artarak 2006 Agustos ayinda 9,7 milyar YTLye
yukseldi. Ancak vergi provizyonunda bir onceki yilin ayni donemine gore gerceklesen
yuzde 8,8 oranindaki azalisin katkisiyla, bankacilik sektori donem net kari yuzde 29,2
oraninda artarak, 2005 yili Agustos donemindeki 5,8 milyar YTL seviyesinden 7,6 milyar
YTL'ye ulasti.

Toplam krediler yukseldi

Bankacilik sektoru toplam kredileri 2006 yili Agustos doneminde 196,0 milyar YTL
seviyesine yukseldi. YUksek oranda artan isletme kredilerinin yaninda, istikrarli devam
eden yuksek miktarli tuketici kredileri, ihracat kredileri, kredi kartlari ve diger krediler
nedeniyle, bankacilik sektorlu kredilerinin sektorin aktif buyukligu icerisindeki payi
artmaya devam ediyor. Mevduata goére daha uzun vadeli ve daha makul seviyede faiz
oranlarina sahip olmasi nedeniyle sendikasyon ve sekuritizasyon kredilerine agirlik
veren bankalarin dig ticaretin finansmani amacli sendikasyon kredileri, Agustos-Ocak
doneminde 9,2 milyar ABD Dolari seviyesinde gergeklesti. Bununla birlikte konut
kredilerinin (dovize endeksli olanlar dahil) ve kredi kartlarinin 20 milyar YTL'nin Uzerinde
gerceklestigi goruluyor. 2006 yih Temmuz doneminde yluzde 19,8 seviyesinde olan
sermaye yeterliligi standart rasyosu, risk agirlikh kalemler toplaminda gergeklesen yuzde
0,7 oraninda artisa ragmen, ozkaynaklarda gozlenen yuzde 4,2 oranindaki yukselme
nedeniyle son bir aylik ddnemde 70 baz puan artarak ytuzde 20,5’e ¢ikti.

2006 yili Agustos doneminde 6zkaynak karlihgr bir onceki yilin ayni donemine gore
yaklasik 160 baz puan artarak yuzde 13,9 olarak gergeklesirken; ayni donemde aktif
karhilig1 bir onceki yilin ayni donemine gore yaklagik 20 baz puan azalarak yuzde 2,3
seviyesine ulasti. 2006 yilinin Temmuz déneminde 70 milyon ABD Dolari olarak
gerceklesen yabanci para net genel pozisyonu, 2006 yili Agustos doneminde 236 milyon
Amerikan Dolari oldu.

Diger taraftan, yabanci para net genel pozisyonu/6zkaynak standart orani Agustos 2006
doéneminde ylUzde 0,7 olarak gergeklesirken, 2005 yili Agustos doneminde 180,7 milyar
YTL seviyesinde olan toplam bilango digi iglemler yuzde 32,8 oraninda artarak, 2006
yihnin ayni déneminde 239,9 milyar YTL seviyesine yukseldi.

Gostergeler, Turk bankacilik sisteminin ekonomideki hizli gelismeye paralel bir sekilde
yol aldigini ve asil gorevi olan aracilik faaliyetini daha iyi bir sekilde yerine getirmeye
basladigini ortaya koyuyor. Sektériin henlz yeterince olgunlasmamis olmasi ise
yabancilarin ilgisini canli tutuyor. Yabanci sermayenin bu yogun ilgisi sektordeki rekabeti
artirirken, artan rekabetin bankaciligi daha iyi noktalara goturecegdi tahmin ediliyor.
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Katilim bankalari, rekabette yeni bir doneme girerken...



Kurulduklari yildan 2005 yili sonuna kadar “Ozel Finans Kurumu” adi altinda faaliyet
gosteren kurumlarimiz, 1 Kasim 2005 tarihinde yururlige giren yeni Bankacilik Kanunu
ile banka statlisunu kazanmig ve 2006 yilina “katihm bankasi” olarak girmislerdir.
Ayrica katilim bankalarina emanet edilen tasarruflari glivence altina alan “Glvence
Fonu” mevcutlari da 2005 yil sonu itibariyle Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na

devredilmigtir.

Sektérde yasanan diger énemli bir gelisme de; Anadolu Finans Kurumu A.S. ile Family
Finans Kurumu A.$.’nin 2005 yil sonu itibariyle birleserek 2006 yilina, Turkiye Finans
Katim Bankas! A.S. olarak girmeleriydi. Olgek ekonomisi agisindan bakildiginda, bu
birlesmeden dnemli bir sinerji olugacagi beklenmekteydi. Turkiye Finans’in 63,3 milyon
YTL’lik 2006 birinci yari yil bilango karhligi dikkate alindiginda, beklenen sinerjinin kisa

surede olugmaya bagladigi gorulebilmektedir.

Katilim bankaciligi alaninda diger bir 6nemli adim da Bank Asya tarafindan atildi: Bank
Asya 2006 yili Mayis ayinda halka arz edilen ilk katim bankasi oldu. S6z konusu halka
arza gelen ¢ok yuksek i¢c ve dis talep, yatinmcilarin katilim bankalarina olan

yaklagimlarinin da bir yansimasiydi.

Mayis ve Haziran aylarinda global piyasalarda yasanan gelismelerin de etkisiyle
ulkemizde yasanan faiz ve doviz fiyatlarindaki dalgalanma, bankacilik sektorinde énemli
bir 6zkaynak erimesine yol acarken, faiz riski Ustlenmeyen katilim bankalari kur risklerini
de minimum duzeylerde tutarak, bu turbulansi hasarsiz bir sekilde atlattilar. Diger
taraftan; katilm bankalarindan fon kullanan miusteriler, kredilerin vadeden Once
¢agrilmamasi ve uygulanan kar paylarinin dalgalanma donemlerinde bile

degistiriimemesi prensiplerinden dolayi son derece kazangl ¢iktilar.

2006 yihnin ilk alti ayhk donemine baktigimizda, katilim bankalarimizin buyume
trendlerini gegmiste oldugu gibi sutrdurduklerini ve aktiflerini ylizde 23,5 oraninda
blyuttiklerini gériiyoruz. Ote yandan, ayni donemde ylizde 23'lik bir artisla 9.150
milyon YTL'ye ylUkselen nakdi krediler, katihm bankalarinin reel ekonomi icindeki
fonksiyonlarini  gostermesi acisindan buylk ©énem arz etmektedir. Ozellikle

O0zkaynaklarin desteklenmesi agisindan ¢ok blyuk bir 6neme haiz olan karhlik, gegen



yilla kiyaslandiginda buyuk bir sigrama gostererek 164 milyon YTL'ye yukselmistir. Buna
goére, katihm bankalarimizin 2006 yil sonu toplam karlihginin da 400 milyon YTLyi
asacag! tahmin edilmektedir.

Katihm bankalarimiz c¢agin gerektirdigi teknolojik donanimlarin yani sira cesitli
bankacilik Urlinlerini de misterilerimizin hizmetine sunmaktadir. Ozellikle 2006 yili ve
sonrasinda vyurt disi kaynakli fonlarin Glkemize aktarimasinda ©6nemli goérev
ustleneceklerini gormekteyiz. Faizsiz bankaciligin dunyadaki gelisim trendi ile katilim
bankalarimizin yurt i¢i ve yurt diginda saglamis olduklari performans, bize bu alanda
mevcut olan potansiyelin buyuklugunu gostermektedir. Bu potansiyelin daha hizl

harekete gecirilmesi icin, sisteme yeni bankalarin da girebilecegi tahmin edilmektedir.

Tark bankacilik sisteminde yabanci payi artarken, artan rekabetten elbette ki, herkes
faydalanacaktir. Katilm bankalarimizin faaliyetlerinin ilk ginunden itibaren reel ekonomi
ile yakin iligki icinde olmalarinin bir sonucu olarak, rekabet sartlari iginde karsilastirmali

ustunltklerini surdtrecekleri kanaatini tagimaktayiz.

Tarkiye Katilim Bankalar Birligi olarak 2006 yili Agustos ayindan itibaren faaliyetlerimizi
yeni merkezimizde surdirmeye basladik. Yeni merkezimizin, gerek egitim, gerekse
degisik alanlardaki toplantilara ev sahipligi yaparak, hem utlkemiz ekonomisine hem de

katihm bankalarimiza guzel hizmetler verecegi kanaatindeyim.

Saygilarimla,
Unal Kabaca
Yonetim Kurulu Baskani
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Ust bas... Bank Asya Genel Miidiirii Unal Kabaca
Baslik... “2006 yilinda yeni ortaklarimizla daha da gli¢lendik!”

1996 vyilinda Asya Finans adiyla ve Turkiye'nin 6. 6zel finans kurumu olarak
Altunizade’deki Merkez Subesi’'nde faaliyetlerine baslayan Bank Asya, gli¢li sermayesi,
artan karlihgu, istikrarli fonlama yapisi, musteri odakl yaklagimi ve kalite anlayisiyla kisa
surede sektorinde saygin bir yer edinmigtir.

Misyonumuz; c¢agdas bankacilik hizmetlerini faizsiz bankacilik ilkeleri ¢ercevesinde
geligtirip, masterilerinin ihtiyagc ve beklentilerini “farkli beklentilere farkli ¢ozumler”
yaklasimiyla karsilayarak, paydaslarina ve Turkiye ekonomisine katki saglamaktir.



Vizyonumuz ise; gelistirdigi Urlnlerle diinya standardinda hizmet veren, saygin, glvenilir
ve etkin bir banka olmaktir.

Bank Asya igin ikinci on yillik déneme gegis yili olan 2006, isim degisikligi, halka arz gibi
blyik adimlarin atildigi 6nemli bir déniim noktasi oldu. Once Mart ayinda 6ziimiizi ve
ilkelerimizi muhafaza ederek ismimizi degistirdik. Ardindan, 2001 vyilindan beri
planladigimiz halka arzimizi basarili bir sekilde gerceklestirerek, beklentilerimizin gok
ustunde bir taleple kargilastik. Yurt i¢i ve yurt disindan gelen yaklasik 50 kat talep, hem
Bank Asya’'ya hem de Turkiye’ye olan guveni ve inanci gostermesi hasebiyle bizi son
derece mutlu etti. Bank Asya, halka agilan ilk katiim bankasi olarak 12 Mayis 2006
gliniinden itibaren IMKB’deki yerini aldi. Kurulusundan beri zaten gok ortakli bir yapisi
olan Bankamizin ortaklari arasina binlerce yenisi eklendi.

Halka arz, 6zkaynak katkisi sagladi

Halka arz; buyumek, subelesmek ve yeni projelere, yeni yatirrmlara destek olabilmek
icin bize dnemli bir 6zkaynak katkisi saglamis oldu. 2005 yili sonunda 282.359 bin YTL
olan 6zkaynaklarimiz halka arz sonrasi 516.686 bin YTL'ye ylUkselirken, 2005 sonunda
240 milyon YTL olan édenmis sermayemiz de 300 milyon YTL'ye c¢ikmis oldu. Bank
Asya’nin piyasa degeri ise halka arz ile birlikte Agustos sonu itibariyle yaklagik 1,3 milyar
YTL seviyelerine ylkseldi. 2006 ilk alti aylik rakamlara baktigimizda, topladigimiz
fonlarin 2005 yil sonuna gére ylizde 24 oraninda artarak 2.635 milyon YTL'ye, aktif
toplamimizin ise 2005 yil sonuna gore yuzde 32’lik bir artisla 3.457 milyon YTL'ye
yukseldigini gormekteyiz. 2006 ilk yari sonu itibariyle net kdrimiz ise 50.6 milyon YTL
olarak gercgeklesti.

Artik bundan sonraki hedefimiz, hiz ve kaliteyi daha da artirarak hizmet yelpazesini
genisletmek ve global élgekte bir finansal aktdr olabilmek. Bir yandan internet ve cagri
merkezi gibi sube digiI hizmet kanallarina yatirnm yaparak kalite ve guvenligi gelistirmeye
calisirken, bir yandan da Basel II'ye uyum calismalarina ve subelesmeye devam
ediyoruz. 2006 yilinda “Disaster Center” kurulmasi, kart operasyon islemlerinin
merkezilestiriimesi gibi teknolojik yatirimlar da basariyla tamamlanarak uygulamaya
kondu. Son bir yil iginde internet subemiz lizerinden islem yapan miisteri sayimiz ikiye
katlanirken, telefon bankaciligi kanalini kullanan mugteri sayimiz tam doért kat artis
gosterdi. Yilin ilk sekiz ayinda agilan yeni gsubelerle, sube sayimiz 83’e, personel
sayimiz ise 2 bin 113’e ulagsmis durumda. Yil sonuna kadar sube sayimizi 92’ye
cikarmayi planliyoruz.

Artan rekabet ortami igerisinde; topladigimiz kaynaklari reel sektdre aktarma
konusundaki bilgi birikimimiz, mugteri odakli hizmet anlayisimiz, etkin ve hizl isleyen
organizasyon sureglerimiz sayesinde Ozellikle ticari ve kurumsal kredilerdeki
performansimizla Glkemizdeki en aktif bankalardan biri haline gelmis bulunmaktayz.
Tark sirketlerinin dig ticaret iglemlerine aracilik etmeye ve 6zellikle Turk muteahhitlerin
yurt disi projelerine finansman destegi saglamaya devam ediyoruz. Su anda Bank Asya
Uzerinden gecgen ithalat ihracat rakamlari, Turkiye'nin toplam ithalat ve ihracat
rakamlarinin yaklasik yuzde 2,5’ini teskil ediyor. Amacimiz, bu payi yuzde 5 seviyesine
cikarmak. Ayrica, Agustos ayi sonlarinda Standard Chartered Bank’tan alinan 25 milyon
avro tutarindaki murabaha kredisi de hem gucumuze gug¢ katmig, hem de uluslararasi
camiada Bank Asya’ya duyulan glveni bir kez daha ortaya koymustur.

Bank Asya karli ve istikrarli bir gsekilde buyumesini surdururken “Gelecegin guglu Bank
Asya’sina dogru saglam adimlarla ilerlemeye devam etmektedir. Bank Asya, bugine



kadar elde ettigi basarisini ve Ustun performansini, g¢alisma prensiplerinden 6din
vermeden onumuzdeki yillara da tagiyacaktir.

SPOT...

Artan rekabet ortami igerisinde; topladigimiz kaynaklari reel sektore aktarma
konusundaki bilgi birikimimiz, musteri odakli hizmet anlayisimiz, etkin ve hizl isleyen
organizasyon sureglerimiz sayesinde Ozellikle ticari ve kurumsal kredilerdeki
performansimizla tlkemizdeki en aktif bankalardan biri haline gelmig bulunmaktayiz.

*kkkk

Ust bas... Albaraka Tiirk Genel Miidiirii Adnan Biiyiikdeniz

Baslik... “Katilm Bankalari, ¢aligma
prensiplerini korumali”

“Isim dedigin nedir ki? Giil ismini taktigimiz, adlandirsaydik da baska tiirlii, kokmayacak
miydi ayni nefasette?” Unlii sair Shakespeare, Romeo ve Jiliet adli eserinde
kavramlarin kendilerinden ziyade, kavramlarin insanlar i¢in anlamlarinin 6nemli olmasi
gerektigini, bu dizelerle ifade ediyor.

insanlar arasi iletisimin temel gereksinimlerinden biri, ortak bir isim dagarciginin
olusmasi hi¢ slUphesiz. Gul dedigimizde guzel kokulu, dikenli bir cicek cagrisimi
toplumun ortak paydasi olmasa, iletisim imkanlarimiz hayli daralacaktir. Ortak kavramlar
olmadan yazi da olmaz.

Hakli olarak, isimlerle ait olduklari nesneler arasindaki iliskinin siklikla bozulmamasi
gerekiyor. Tabii olarak nesneler, duygular, durumlarla bu nesnelere, duygulara ve
durumlara konan isimler onlara yapisip kaliyor. isim varli§i cagristiriyor, kategorize
ediyor, tanimhyor. Belki de bu yluzden Turkler eskiden ¢ocuklarina, onlar kendilerini ispat
edene kadar kalici bir isim koymazlarmis. Her ¢ocugun kabiliyetleri olgisunde kendi
ismini bulmasi, namini ona gore duyurmasi arzulanirmis.

Gegtigimiz yil kabul edilen yeni Bankacilik Kanunu ile bugiine dek “Ozel Finans Kurumu”
olarak tanidigimiz, halkimizin guvenle tasarruflarini yonlendirdigi kurumlarin da adi
degismis oldu. Bundan bdyle yeni bir ismi var OFK’larin: “Katilim Bankasi”.

Bilindigi gibi, kar-zarar ortakhgina dayali bankaciligin Turkiye'ye girdigi yillarda, birakiniz
Tarkiye'yi, uluslararasi platformlarda dahi yapilan faaliyetin karsiligi olabilecek, bir
taraftan bu kurumlarin mali aracilik islevini ifade edebilecek, diger taraftan da faizsiz
bankacilik prensiplerini de yansitabilecek tam bir isimlendirme mevcut degildi. O gunku
sartlarda bu tiir kurumlara Turkiye'de “Ozel Finans Kurumu” adi verildi.

Aslinda halkimiz bu ismi ve bu ismin kisaltmasi olan “OFK” terimini oldukca
benimsemisti. Bugiin Tlrkiye'de faizsiz bankacilik denince, akla “OFK” kavrami geliyor.
Ancak neticede kar-zarar ortakhdina dayali bankacilik yapan kurumlarimizin islemleri
Tarkiye ile sinirh degil. Bu kurumlarimiz yurt disi bankalarla ¢aligiyor, musterilerinin
ihracat, ithalat, kambiyo, yurt digi yatirnm ve finansman iglemlerini gerceklestiriyor.

Turk insani “OFK” kavramina kucak agmis olsa da, uluslararasi finans literatirinde “6zel
finans kurumu” tabirini ifade edebilecek bir isimlendirme mevcut degil. Boyle olunca da
bankacilik kapsaminda kendinizi fazladan anlatmak durumunda kaliyorsunuz. Bu
cercevede “katilim bankas!” tabiri, uluslararasi finans dinyasinin ¢abuk anlayabilecegi



bir ifade. Bu kavram bir taraftan faizsiz bankalarin mali aracilik iglevine isaret ederken,
diger taraftan da kar ve zarara katilim esasina gore fon toplanan katilim hesaplarina
goéndermede bulunuyor. Bu sekliyle bu tabir, yurt disinda benzer faaliyetlerde bulunan
kurumlarin da benimseyebilecegi bir isim olmaya namzet gozukuyor.

Katilim bankaciliginda yeni adimlar

Bu anlamda “6zel finans kurumu” tabiri yerine “katilim bankasi” teriminin kullaniimasi bir
isim degisikliginden ibaret olsa da, bu isim degisikliginin kar-zarar ortakhgina dayal
bankaciligin tim dinyada hizla gelismeye basladigi, hem tasarrufcularin giderek daha
fazla ilgi gosterdigi, hem de fon kullananlarin talebinin arttigi bir dobnemde gerceklesmis
olmasini, katim bankaciliginin bundan sonra yeni atilimlara imza atacaginin bir
gOstergesi olarak gorebiliriz.

Dinya ¢apinda saglanan bu gelismenin bir gerekgesini, basta Korfez tlkelerinde olusan
onemli kaynaklari olugturmaktadir. Ancak belki cok daha 6nemli bir unsur olarak, kar-
zarar ortakligina dayali bankaciligin son otuz yilda kayda deger bir tecribe birikimi
saglamis olmasinin altini gizmemiz gerekir. Bu tecrube birikimi, 6zellikle son vyillarda
piyasa denetimi mekanizmalarinda yasanan gelismelerle birleserek, katilim bankaciligi
alaninda ortak uygulama ve muhasebe standartlarinin olusmasini temin etmistir. Bu
standartlar, bir taraftan katilim bankaciligin temel prensiplerini mali piyasalardaki hizli
degisim karsisinda korurken, bir taraftan da katihm bankaciigin bu prensiplerden
sasmadan yeni Urlnler gelistirmesine katki saglamistir.

Bu gelismeler, tim dinyada faizsiz esasa goére calisan bankalarin ¢cok daha fazla
benimsenmesine imkan saglamig, kamu otoritelerinin de destek verdigi bu slrecte bu
prensiplere uygun calisan kurumlara her bakimdan teveccuh artmistir.

Katilim Bankalar’nin bundan sonra daha da hizli gelismelerinin en temel unsuru, bu
bankalarin ¢alisma prensiplerini hassasiyetle korumalari olacaktir.

SPOT

“Katilim Bankasi” tabiri, uluslararasi finans diinyasinin ¢abuk anlayabilecegi bir ifade. Bu
kavram bir taraftan faizsiz bankalarin mali aracilik islevine isaret ederken, diger taraftan
da kar ve zarara katihm esasina gore fon toplanan katilim hesaplarina géndermede
bulunuyor.

*kkkk

Ust bas... Tiirkiye Finans Katilim Bankasi Genel Miidiirii Yunus Nacar

Baslik... “Tlirkiye’nin en kaliteli li¢
bankasindan biri olacagiz”

2006 yili her anlamda birgok yenilik ve gelismeyi beraberinde getirdi. Onceki yillarin
nispeten daha puslu ve belirsiz olan ekonomik ortami, yerini net ve guvenilir kosullara
birakti, bu iyilesme de beraberinde kayda deger bir bliyime ve yukselisi getirdi. Bu
yukseligi, ‘uluslararasi standartlarda ulusal bir banka olmak’ idealiyle birlestiren Turkiye
Finans Katilim Bankasi olarak, ilk yilini lider katiim bankasi olarak kapatmanin hakli
gururu igindeyiz.



Bankacilik, hizmet sektérinde rekabetin en yodun yasandidi alanlardan birisi olarak
gorulmektedir. Bu rekabette mugteriye sunulan hizmetin kalitesi, hizi, teknolojik altyapi
destegi, Urun cesitliligi, iliskilerdeki guven ve sicaklik tercih edilme kriteri haline geldi.
Tarkiye Finans Katihm Bankasi olarak bu kriterleri ¢ok iyi bilmekte, surekli analiz
etmekte, daha iyiye gitmek ve On plana ¢ikmak konusunda gerekli galismalari yapmakta
ve stratejiler gelistirmekteyiz.

2005 vyih birgok kalemde hedeflere ulastigimiz, basari sagladigimiz, gelisme
kaydettigimiz bir yil olarak gerceklesti. Bu basarinin 2010 yilina kadar artan bir ivme ile
devam edecegine inaniyor ve bu yonde planlamalar yapiyoruz.

Bu planlama dahilinde sube sayimizi 2006 yili sonunda 125’e, 2007'de 150’ye, 2010’da
225'e g¢lkararak, yaygin bir ag ile Ulke cografyasinin tamamina ulagsmayi hedefliyoruz.
Personel egitimine yaptigimiz yatirimla, her biri kendi alaninda uzmanlasmig 2 bini agkin
personelimiz ile c¢agdas bankacilik ilkeleri cergevesinde musterilerimize en Kkaliteli
hizmeti sunacagiz.

Bolgesel kaynak, bolgesel kalkinma

Bir bolgeden toplanan kaynaklarin ayni bolgede kullaniimasina yonelik surdurmus
oldugumuz “Bolgesel Kaynak, Bolgesel Kalkinma” politikamizi devam ettirecegiz. 2006
yilinda 650 bini askin musterimiz ve toplamay! hedefledigimiz 4 milyar YTL fonla,
glcumuzu artinrken, ayni zamanda hizmet kalitemizle Tuarkiye’nin en Kkaliteli Ug¢
bankasindan biri olacagiz. Riskin tabana yayilmasi ve toplam karllk icin 6nemsedigimiz
bireysel kredilerde yogunlasip, 2005 yili sonu itibari ile kullandirimlardaki payi yuzde 15
olan bu kredi turinu artirarak, 2010 yilinda ylzde 50’ye ¢ikartacagiz. Ayrica rekabette
onemsedigimiz yurt disi kaynaklarin bankamiza c¢ekilmesi ile ilgili olarak girisimlerde
bulunacak ve bu amaca yonelik yurt disi subeleri agacagiz.

Gelecekle ilgili ciddi ve 6nemli hedeflerimiz bulunuyor. Kendi dinamiklerimiz, kendi
personelimizle; gruplarimizdan alacagimiz sinerji ve destekle, bu hedeflere adim adim
ulasacagiz.

Bankamiz, hepimiz igin...

SPOT...

Riskin tabana yayilmasi ve toplam karlilik igin onemsedigimiz bireysel kredilerde
yogunlasip, 2005 yili sonu itibari ile kullandirimlardaki payi yluzde 15 olan bu kredi
tardna artirarak, 2010 yilinda yuzde 50’ye cikartacagiz. Ayrica rekabette 6nemsedigimiz
yurt digi kaynaklarin bankamiza gekilmesi ile ilgili olarak girisimlerde bulunacak ve bu
amaca yonelik yurt digi subeleri agacagiz.

*kkkk
Ust bas... Kuveyt Tiirk Katiim Bankasi Genel Miidiirii Ufuk Uyan
Baslik... “Gucumuziu saglam ortaklik

yapimizdan aliyoruz”

Topladigi fonu olusturdugu havuzlarda degerlendirerek yatirrma donusturen, sanayi ve
uretim sektorinin hizmetine sunan Kuvet Tirk, 1989 yilinda kurulmus, diger Katilim



Bankalari gibi 1999 yilinda Bankalar Kanunu'na tabi olmus ve 2005 sonunda da
bankacilik statusinde degerlendirilerek, Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S. adini almistir.
Yil sonu itibari ile 80’e ulasacak sube sayisi, 1400’0 askin personel istihdami ile surekli
gelisme kaydeden Kuveyt Turk, tum musteri beklenti ve ihtiyaclarinin kargilanmasina
yonelik musteri odakli yeni UrUnler ve yeni hizmetlerle ileriye yonelik buyuk bir potansiyel
vaat etmektedir.

Gucunl saglam ortaklik yapisindan alan Kuveyt Turk, reel sektére dncelik veren yatirim
anlayisi ile Tirkiye capinda buyik gruplardan KOBI'lere kadar genis bir misteri agina
hizmet vermektedir. insaattan tekstile, gidadan otomotive kadar bircok sektérde
yatinmcilara destek veren Kuveyt Turk, kurumsal ticari ve kiguk igletmelere finansman
destedi sunmaktadir. Sadece 2006 yili icin kiguk isletmelere bugine kadar 60 milyon
ABD Dolar’nin Uzerinde bir kaynak saglanirken, kurumsal ve ticari finansman
destegimizin miktari da 1 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Ekonominin can damarlari
olan bu igletmelerin ihtiyaclarina yonelik olarak, "uUretim destegi" yontemiyle her turla
hammadde, mamul, yari mamul ve sarf malzemesi tedariki ve enerji tuketimleri igin
finansman imkani sunulmaktadir.

Bireysel bankacilik alaninda ise, urun ve hizmetlerimize gosterilen musteri ilgisi, bu
islemleri gergeklestirdigimiz insan kaynagimiz ve teknolojik yatirimlarimizia birlikte
piyasada bize hak ettigimiz bir konum kazandirmistir. 500 milyon dolara yikselen toplam
bireysel bankacilik portfdyimuzin toplam aktifimize katkisi ge¢gmis yillara nazaran bir
hayli yUkselmigtir. Gelisen Urln portfdylUmuz ve piyasanin rekabet¢i kosullarina uygun
bireysel enstrimanlarimiz sayesinde, bireysel bankacilik sektdrimuizin toplam aktif
blyUklugu gecen yila gore ilk dokuz aylik performans g6z 6nune alindiginda ytuzde 25
artigs gostererek 500 milyon ABD Dolari seviyesine ulasmis, komisyon gelirlerimiz de
yine dokuz aylik periyotta 8 milyon dolar olmustur. Bu performans, musteri beklentileri ve
piyasa kosullarina goére Kuveyt Turk’ln rekabet edebilir profilini gdzler 6niine sermesi
acisindan onemlidir.

Sendikasyon islemleri

Uluslararasi bankacilik sektdérinde murabaha sendikasyonu olarak kamuoyuna lanse
edilen ve marka olan faizsiz sendikasyon islemleri ile Kérfez’de buyuk olgekli ihtiyaclara
cevap vereceKk isbirliklerine aracilik yapmaktayiz. Bu sendikasyonlarin tutari bugun itibari
ile 750 milyon dolari asmistir ve bu hem bizim, hem de sektérimuzin gelecegi
acisindan onemlidir. Kuveyt Turk olarak prestijli ve dnemli olan bu tur islemlere aracilik
ederek, bu sahada piyasada yonlendirici bir otorite olmaktan da buyuk bir memnuniyet
duymaktayiz. Sadece 2006 yilinda udlkemizin kokli sanayi kuruluslar igin gerek
hammadde ihtiyaci, gerekse kaynak temininin karsilanmasi anlaminda Koérfez'den temin
ettigimiz tutar yaklagik 200 milyon ABD Dolarr’dir.

Bunun yani sira Kuveyt Tark, sunmus oldugu tim bankacilik hizmetleri vasitasiyla Turk
ekonomisine ve musterilerine yeni firsatlar sunmak igin sadece kendi tesebbusulyle iki yil
vadeli 100 milyon dolarlik murabaha kredisi temin etmigtir. Kuveyt Turk’un uluslararasi
piyasadaki gucu ve konumunu gugclendiren ve bugune kadar kendi kaynak temini icin
yaptidi ilk sendikasyon olma 06zelligi tasiyan bu islem, ayni zamanda Katilim Bankalari
arasinda yeni bir kaynak temini metodu olarak da yonlendiricidir. Kisa ve orta vadeli
kaynak temini projelerinin disinda, Kdrfez kaynakl direkt sabit sermaye yatirrmlarinin
arttinimasina yonelik olarak, ana ortagimiz Kuwait Finance House ile koordineli olarak
yeni projeler geligtirmekteyiz. Bu projeler igin proje ekipleri olusturmakta, altyapi



calismalarini sturdirmekteyiz. Bu projeler gercevesinde, gerek kamu gerekse 6zel sektor
projeleri igin kaynak temini hususunda yogun faaliyetler yuratmekte, sabit sermaye
yatirimi igin ciddi ve kalici kaynak temini saglanmasina galismaktayiz

Bankaclilikta ve finans sektorinde gelir elde etmek her gegen gun zorlagsmaktadir. Tum
sektorlerde yasanan yogun rekabet, kurumlarin en azindan bir yil onceki gelirlerini
yakalamak ya da arttirmak i¢in etkin maliyet kontrolinu ve gelir getirecek yeni kaynak ve
hizmetlere yonelmelerini kaginilmaz kilmaktadir. Kérfez’den kaynaklar getirip aracilik
gelirleri elde etmek, bireysel Gran ve hizmetlerde alternatif UGrlnler ¢ikarmak, degisik
mugteri ihtiyaclarini yakalayip oralardan hizmet gelirleri elde etmek, bu rekabetten
kazancgl cikmanin kriterleridir. Tum bunlarin yani sira, 6zellikle konvansiyonel bankacilik
sektorinden hizmet alan musterilerin, Katilim Bankalar’nin kaliteli ve daha uygun
hizmet cesitlerine ve Urlnlerine de zamanla yonelecegini dusinmekteyiz. Bunun igin
bizlerin, musteri odakli ve musgterilerin ihtiyaglarini zamaninda ve piyasanin gerekleri
dogrultusunda karsilayacak UrUnler ¢gikarmamiz, mevcut Urlnlerimizi piyasa beklentileri
cercevesinde geligtirmemiz gerekmektedir. Bunu sadladigimiz takdirde, musterilerin
ihtiyaclarini temin igin Urin ve hizmet sunmanin yani sira, Katiim Bankalar’nin
tanitimina ve bilinirlik oraninin yukselmesine de katki saglamis oluruz.

SPOT

Kuveyt Turk, reel sektdore Oncelik veren yatirnm anlayigi ile Turkiye ¢apinda buyuk
gruplardan KOBl'lere kadar genis bir misteri agina hizmet vermektedir. insaattan
tekstile, gidadan otomotive kadar birgok sektorde yatirrmcilara destek veren Kuveyt
Tark, kurumsal ticari ve kuguk isletmelere finansman destegi sunmaktadir.



