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ik Sayiya Ozel . . .

Ogrencilik dinyanin en
zor isi gibi gelir 6grenciyken..
Derslere gir, sinavlara galis ve
mumkin oldugunca yuksek
notlar al. Bunlar hep mezun
olunca iyi bir is bulmak, 6nu
acik bir kariyer elde etmek,
para kazanmak kisaca basaril
bir gelecek igin yapilir. Iste
bu nedenle zordur &grencilik.
ileride basina ne gelecegini
henliz bilemeden, gelecedi
goremeden, flu gelir 6grenciye,
gereksiz gelir, bu kadar disiplin,
bu kadar c¢alismak. Disarida
muhtesem bir dinya varken,
gunl yasamak varken. . Dogru...

Ama bir de ne istedigini
¢ok iyi bilen, kendini taniyan, hayati hep planlayarak yasayanlar
vardir. Bu Kisiler kendilerini ileride nerede gormek istediklerini gok
iyi bilir, aslinda hayat sureci iginde ¢ok da uzun olmayan 24 saate
azimsanmayacak sayida ¢cok basariyi sikistirarak yasarlar. Bagarilarini
gordukge mutlu olurlar, motive olurlar ve yine yeni hedeflerle sil bastan.
Amag yine aynidir aslinda. Basari . . .

iste bu dergi, Universitemizin farkli boélimlerinde okuyan
kendini taniyan, yeteneklerini bilen ve basari igin micadele etmekten
kacinmayacak &grencilerimiz tarafindan hazirlanmistir.  “Finans
Toplulugu” adi altinda bir araya gelen, 6grenirken uygulayan ve heniiz
sadece bir dgrenci klubl olan, ekonomiye ve finansa gonul vermis,
sektérde bu alanda kariyer yapmak isteyen bu arkadaslarimizin;
tasarimdan yazi yazmaya kadar A'dan Z'ye kendi emeklerinin bir
drindadur Financial Post.

Hepimiz icin gok 6zel olan bu ilk sayi, oldukga kisa bir strede,
ekip olarak, gece guindiz galisarak ortaya konmustur. Bu ilk sayida,
aslinda belki de hem yasamaktan hem de okumaktan sikildigimiz
kUresel kriz temasi iglenmigtir. Derginin MihUr Kdsesinde Degerli
Hocamiz Prof. Dr. Ozer ERTUNA “Krizden Alinacak Dersler”i
anlatmaktadir. Bu sayida, Ekonomi Dosyasi kosesinde, “Kiresel
Krizin Turkiye Yansimalar” ve “Cari Agik ve Sicak Para ikilemi”
yazilari yer almaktadir. Arastirma Késesinde “Mortgage: Diinyadaki
Tarihi, Turkiye’deki Gelecegi” ve “Turk Bankacilik Sektort: Gegmisten
GUnumuze Gelisimi” konulari iglenmistir. Derginin bu sayisinda “Ayin
Konugu” késesinde Oyak Yatirim Gen. Mid. Yard. Sayin Tayfun ORAL
bizlerle birlikte olmustur.

Derginin basiminda bizlerden destegini esirgemeyen basta
Rektorimiz Sayin Prof. Dr. Sadik KIRBAS'a, GOLDART HOLDING
Yoén. Kurulu Uyesi degerli Hocamiz Sayin Y. Dog. Dr. Mustafa
TURHAN’a ve her zaman yanimizda oldugunu bizlere hissettiren
degerli Hocamiz Prof. Dr. Ozer ERTUNAYya tesekkiirii bir borg biliriz.

ilk sayiya iliskin gézden kagan tiim hatalar igin simdiden 6zir
diler, desteginiz igin tesekklr ederiz.

Keyifli okumalar dileriz.

Dog. Dr. Dilek Leblebici TEKER

Okan Universitesi

ingilizce Bankacilik ve Finans Béliim Bagkani
Finans Toplulugu Danigmani



Finans Toplulugu

OKAN UNIVERSITESI
FINANS TOPLULUGU

Finanssektorindekariyerhedefleyendgrencilerin
olusturdugu “Okan Finans Toplulugu”
20 Nisan 2009 tarihinde gergeklesen Genel Kurul
Toplantisi ile resmen kuruldu.

Oncelikli hedefimiz tGyelerimizin kigisel gelisimleri
icin etkin bir calisma ortami olusturmak; gerek
uyelerimizin kendi aralarinda gerekse is
dunyasiyla ileriye yénelik kalici iligkiler kurmasini
saglamaktir. Bu sayede Uyelerimizin vizyonunun
genislemesini ve grup calismasi ile derslerine
motivasyonunu artirmak amacglanmaktadir.

Topluluk amacglarimiz;

1.Uyelerimizin istek ve ihtiyaglari dogrultusunda
akademik programlarin tamamlayici nitelikte
bir ortam olusmasina katkida bulunmak ve bu
amag dogrultusunda konferans seminer panel
gibi etkinlikler diizenlemek

2.Uyelerimizin gerek topluluk gerekse is
dunyasiyla ortak gergeklestirilecek faaliyetlerle
gelecekte yer alacaklari is dinyasinda

fikir edinmelerini ve tecribe kazanmalarini
saglamak.

bilimsel
6zendirmek,6grenci konferanslari dizenlemek

3.Uyelerimizi arastirma yapmaya

kendini
zemin

ve bunun dogrultusunda égrencilerin
gelistirecek  faaliyetlere uygun
hazirlamak

4.Is duinyasi égrenciler ve gesitli Gniversitelerde
faaliyet gésteren 6grenci topluluklari arasinda
bir diyalog ortami kurmak ve bu maksatla
gazete dergi vb yayinlar cikartip sanal
ortamda da etkin bir sekilde faal olmasini
saglamaktir.

Toplulugumuz bu kisa gegmisine ragmen énemli
gelismeler kat etmistir. Topluluk, yayinlayacagi
“Financial Post” isimli finans ve ekonomi
icerikli dergi i¢cin ¢alismalara basladi. Dergide
ogrencilerimizin yazilarinin yaninda, her ay bir
roportaj konugu yer alacak. Derginin ilk sayisi
icin konugumuz, Oyak Yatirm Gen. Mud. Yrd.
Tayfun ORAL. Ogrencilerimiz Tayfun Oral ile
kUresel kriz konusundaki goérusleri, éngorileri
ve yukselen sektoérler hakkinda soylesi yapti.
Ayrica, derginin ilk sayisina degerli Hocamiz
Prof. Dr. Ozer ERTUNA da yazisi ile destek
verdi. Finans Toplulugu OkanFest 2009’da
“TABU-XL” turnuvasi duzenledi. Fakat basariyi
mutlak kilan etkenlerin en basinda birikim gelir.
Biz de belirttigimiz amaclar dogrultusunda
calismalarimizi surdirerek adeta asirlarin bile
deviremedigi bir c¢inarin tohumlarini ektigimiz
inancindayiz. Elbette sadece tohumu dikmek
basariyi mimkin kilmaz. Asil dnemli olan o
tohumu yesertip gereken ilgiyi gostermektir. Biz
de topluluk olarak yolun basinda oldugumuzun
farkindayz. Fakat Ozverili uyelerimizin
varligi ile tum zorluklarin Ustesinden gelerek
basaracagimiza inaniyoruz.

Bize bu yolda destek olup yardimlarini
esirgemeyen ve c¢alismalarimizda gdrev alan
herkese sonsuz tesekkirlerimizi sunuyoruz.
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Muhur

Krizden Alinacak Dersler
Prof.Dr. Ozer ERTUNA

KRIiZDEN
ALINACAK DERSLER

Prof.Dr. Ozer Ertuna
Okan Universitesi Ogretim Uyesi

insanlar daha iyi yasayabilmek, mutlu
olabilmek i¢in siyasi, ekonomik ve sosyal
istemler geligtirmistir. Batin  sistemler
insan tarafindan kurulur, insanin katilimiyla
yurur ve insana hizmet igin vardir. Zaman
icinde gelismeler ve degisim sistemlerde de
degisiklikler gerektirir. GuUnumuzde yasanan
ekonomikbunalim, dlinya Gzerinde uygulamaya
caba gosterilen serbest piyasalara dayali
kapitalist sistemin insanlarin 6zlemlerine cevap
vermedigini, bir defa daha ortaya koymaktadir.
Bu nedenle de, bir tarafta dinya ciddi bir arayis
icine girmisken, bir tarafta mevcut ekonomik
dizenden vyararlananlar dizeni korumaya
cabalamaktadir. Yasadigimiz ekonomik
bunalimdan alacagimiz dersler, uygulamakta
oldugumuz kapitalist serbest piyasa diuzeninin
toplum yararina gelistirilebilmesine yardimci
olacaktir.

Yasadigimiz ekonomik bunalim, ABD’de
finansal bir kriz olarak ortaya ¢ikmistir. Borg
maliyetinden daha hizli artan gayrimenkul

fiyatlari, pek c¢ok insani ipotek mukabili
borclanmaya (mortgage) yo6neltmig, artan
gayrimenkul talebi gayrimenkul fiyatlarini

bu nedenle de kazang beklentilerini daha da
arttirmig, bu durum talebin daha da artmasina
neden olmustur. Bu fiyat artislari sGrdarualebilir
artiglar degildir. Fiyat artiglar yavagladiginda
kimi ipotek borclulari borg¢larini 6deyemez
duruma dusmdus, bu da “glrik ipotek” (sub-
prime mortgage) krizini dogurmustur. Esasinda
piyasalarin beklentiler sonucu bir képuk gibi
sismesi ve sonra patlamasi c¢ok iyi bilinen bir
piyasa hastaligidir. 1636 yilinda Amsterdam

lale piyasasinda yasanan krizden bu yana ayni
tirden krizler dinya Uzerinde belirli araliklarla
yasanmistir. Amerika’da yasanan curuk
ipotek krizi ne bir ilktir ne de son olacaktir.
Ancak, yapilabilecek olan, bu tur piyasa
krizlerinin ekonomik bunalima ddénusmesinin
engellenmesidir. Dahaaciksdylemekgerekirse,
piyasa krizleri servetin el degistirmesiyle
sonugclanir. Servetin el degistirmesinin
ekonomik faaliyetleri ve bu faaliyetlerin gelir
uretme yetenegini etkilememesinin yollarinin
bulunmasi gerekir.

Piyasa krizleri, istihdamin azalmasi,
yani isten isc¢i clkarmalari sonucu ekonomik
bunalima doénusar. Yasanan piyasa Kkrizi
kimilerinin ya imkanlarinin daralmasi veya
beklentilerinin  degismesi sonucu satin
almalarini kisar. Azalan satislar karsisinda
sirketler Kkarlarini koruyabilmek icin isten
isci cikarirlar. isten cikarma, isciler icin ve
ekonomi icin gelir kaybidir. Kaybedilen gelir,
harcamalarin daha da azalmasina neden
olur. Satis gelirleri disen sirketler daha fazla
isci cikarir. Boylece bunalima donusen kisir
doéngu baslar. Bu kisir donguyu doguran etken

kapitalist sistemde sirketlerin “kar” pesinde
kosmasidir.

Kapitalist sistemde “kar’, sermaye
sahiplerinin davraniglarini yonlendirme

araclarindan biridir. Teoriye gore sermayedarlar
kar elde etmek icin yatirnm yaparlar, kar etmek
icin musterilerine en iyi hizmeti sunma yarisina
girerler. inanca goére bu vyaris, sirketlerin
insanliga daha fazla hizmet etmesini saglar.

1. Bu s6zU politik bir sistem olan devlet icin en glizel sekilde ifade eden, Amerika’nin i¢ harbi sirasinda Baskanlik yapan Abraham
Lincoln’diir. Abraham Lincoln, Gettsburg séylevinde séyle der: “insanlarin, insan igin, insan tarafindan kurduklari devlet diinya

tizerinden yok olmayacaktir.” (ingilizcesi: Government of the people, for the people, by the people shall not perish from the earth.)
2. Bu konuda zevkle okuyabileceginiz bir kitap: Galbraith, John Kenneth, A Short History of Financial Euphoria, Penguen Boks, 1994.
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Krizden Alinacak Dersler
Prof.Dr. Ozer ERTUNA

Oblr yandan gelisen teknoloji altinda sirketler
karlariniarttirabilmekiginiscicikarirlar. Sirketler,
s0z gelisi, karlarini bin lira arttirabilmek icin, on
bin liralik isci tasarrufunda bulunabilirler. Sirket
icin isci tasarrufu, isciler icin harcanacak gelirin
kaybidir. isten cikarilan isci issiz kalacak,
yeni bir is bulamayacak olursa, 6rnegimizde,
ekonomi dokuz bin liralik gelir kaybina ugramig
olur. Bu da sirketler igcin musteri kaybi, satig
kaybi ve dolayisiyla kar kaybi anlamina gelir.

Yasadigimiz krizde de bdyle olmustur.
Kriz ortaminda sirketler karlarini korumak ve
hayatlarini devam ettirmek icin tasarrufa ve isgi
cikarmaya yonelmistir. insanlar isini kaybetme
korkusuyla harcamalarini kismig, azalan
harcamalar sirketlerin satis hacmini daraltmis,
daralansatighacmiiscicikarmalarinayolagmis,
bu da satiglari daha da azaltmigtir. Bugun
uygulamakta oldugumuz kapitalist serbest
piyasa ekonomisi, iscileri bir Uretim araci ve
maliyet unsuru olarak gérmekte, Ucretini alan
isciyi ise bir “kral” kabul etmektedir. Yani,
uygulamakta oldugumuz kapitalist sistem,
iscinin ve kralin ayni insan oldugunu g6z
ardi etmektedir. Bugun yasanan ekonomik
bunalimin temel nedeni de iste bu isten
ctkarmalardir. Bu da bilinen bir gercektir. Bu
nedenle krizden kurtulug arayisinda olan tim
ulkeler istihdam arttirici tedbirler uygulamaya
calismaktadir.

iscinin maliyet unsuru olarak kabul
edilmesinin yarattigr sorun kriz déneminde
tedbir uygulamakla ¢ézimlenecek bir sorun
da degildir. Esasinda isc¢i bir maliyet unsuru
olmayip gelir yaratan ve yaratilan gelirden
payini alan bir Gretim araci olarak gorulmelidir.
iscinin bir maliyet unsuru kabul edilmesini,
unli ekonomi dusunird Jaroslav Vanek,
“negatif isaret sendromu” olarak tanimlamakta
ve kapitalist dlizenin temel hastaligi olarak
gormektedir. Jaroslav Vanek gelir paylagsmaya
dayali kooperatif sistemlerin insana daha iyi
hizmet edebilecegini savunmaktadir.

iscinin maliyet unsuru olarak kabul
edilmesinin  yarattigi sorun Kkriz
déneminde tedbir uygulamakia
cbzlimlenecek bir sorun degildir.

iscininbirmaliyetunsuruolarakgdrilmesi
ve bu gorusun igsizlikle sonuglanmasi
insanlarin 6zlem ve ideallerine uymamaktadir.
insan Haklari Evrensel Beyannamesinin
23. maddesinin birinci fikrasi, “Her sahsin
calismaya, isini serbestce secmeye, adil
ve elverigli calisma sartlarina ve issizlikten
korunmaya hakki vardir.” demektedir. iscilerin
bir maliyet unsuru olarak gérulmesi bu 6zlemin
gerceklestirimesini imkéansiz kilmaktadir. Bu
yargimiz kriz ortaminda gecerli oldugu kadar,
gelecekte de gecerli olacaktir.

Son birkagc yuzyilldir uyguladigimiz
sistemler ¢cok onemli bir teknolojik gelisme
saglamigtir. Bu teknolojik gelisme, iyi

degerlendirildigi takdirde, tarih boyunca ilk
defa insanligin ozlemlerini gerceklestirme
imkani yaratmistir.  Ancak, iscinin maliyet

unsuru olarak goérulmesi bu imkani ortadan
kaldirmaktadir. Yukarida acikladigimiz gibi,
kar amaci guden sirketler daha ucuz oldugu
takdirde isciyi makine ve robotla ikame edip
isci cikarmaktadir. Yeni teknolojik gelismeler
altinda, makineler giderek daha akilli, robotlar
daha yetenekli ve bilgisayarlar daha hizh
olmaktadir. Oysa insanin yetenekleri ayni
hizla gelismemektedir. insanin yeteneklerinin
daha iyi gelistiriimesi karsilagilacak sorunlari
hafifletecektir; fakat, isci maliyet unsuru olarak
gorulur, makine, robot ve bilgisayarla rakip
addedilirse, sorun giderek agirlasacaktir.
Sorunlarin agirlasmamasi icin, ekonomiye,
ekonominin Uretim ve paylasim konularina yeni
bakis acilari gelistirmemiz gerekmektedir.

Kanimizca, teknolojik gelismelerinsanin rakibi
olarak degil, insanin yeteneklerini gelistiren araclar
olarak telakki edilmelidir. insan bir maliyet unsuru
olarak goértlmemeli, Uretimden hakg¢a payini alan,
deger ve gelir yaratan bir unsur olarak gortlmelidir.

3. MuUsteri odakli piyasa ekonomisinde “musteri kraldir” s6zU yaygindir. Bizim kultirimuUzde bu “musteri velinimettir’ olarak dile

getiriimektedir.

4. Jaroslav Vanek, bir zamanlar Turkiye’de de tartisma konusu olan “6zydnetim” sisteminin teorisyenidir. “negatif isaret send
romu” konusu, yazarin Unified Theory of Social Systems” kitabinda incelenmektedir. 2000 tarihinde yazilan bu kitaba Cornell
Universitesi elektronik kiitiiphanesinden ulasilabilir. http://ecommons.library.cornell.edu
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Ekonomi Diinyasi

Kuresel Kriz ve Turkiye Yansimalari

KURESEL KRiz VE
TURKIYE YANSIMALARI

Dunyanin en buyuk ekonomisi olan ABD’de
baslayan kiresel krizin temelinde mortgage
piyasasina iliskin sorunlar var. ilk olarak ABD’de
ortaya cikan ve tum dunyayi olumsuz etkileyen
mortgage sektdru, kuresel kriz sinyallerini G¢ vyil
once vermeye basgladi. ABD’de, para hacminin
ylksek olmasi nedeniyle, bazi finansal kuruluslar 5
yil 6nce, kredibilitesi zayif olan kigilere de mortgage
kredisi vererek, geri donusgu riskli bir mali yapiya
girdiler. Dar gelirli hanehalkinin da kullandigi ve
subprime olarak adlandirilan
‘yuksek riskli krediler’ in
boyutu 1.5 trilyon dolari
bulmaktaydi. ABD’de
faizlerin ve enflasyonun
disme egiliminde oldugu
donemde dusuk oldugu
dénemde orta ve alt gelir
grubundakikisilerdegisken
faizli kredileri kullanmayi
tercih ettiler. Ancak,
ABD’de faiz oranlarinin
tersine artis gostermesi
kredi maliyetlerin artmasi
ve buna bagh olarak
kredilerin temerride

dismesine neden oldu. Mortgage kredisi ile alinan
gayrimenkuller krediyi veren finansal kuruluslarin

ipotegi altinda bulundugundan, bu kuruluglarca
satisa c¢ikarildi. Subprime mortage kredilerinin 1.5
trilyon dolara yakin olmasi ve geri dénemeyen
kredilerden dolay! kisa bir zamanda yuz binlerce
konutun finansal kuruluslarca satisa ¢ikariimasinin
meydana getirdigi arz fazlasi konut fiyatlarinin
bir anda dismesine neden oldu. Diger yandan,
geri donusu yuksek risk iceren bu kredileri veren
finansal kuruluslar, kredi geri 6demelerini teminat
goOstererek, mortgage s6zlesmelerine bagl bonolar,
tahviller ve kiymetli kagitlar cikardilar. Mortgage
sisteminin zaaflari artarken bu kiymetli kagitlarin da
buna bagli olarak riskleri artmis ve kredi teminatlari,
konut fiyatlarinin gerilemesinden dolayl erimeye
baslamistir. Uluslararasi piyasalarda yasanan
finansal stres, mortgage Uzerinde yazilan menkul
kiymet yatirrmcilarinin, bu yatirimlarini biran énce

Gamze Kaya Selguk Nal
Uluslararasi Ticaret ingilizce igletme
Bolimii Bolumii

elden ¢ikarma panigine yol acmis ve piyasalarda bu
diusme egilimi bu kagitlarin degerini 6nemli dlgtude
eritmistir.

Tum bu gelismelerle krizdeki dalga boyu bir
kat daha uzarken, mortgage menkul kiymelerinin en
onemlimusterilerinden olan hedge fonlar ve butgeleri
milyar dolarlarla ifade edilen uluslararasi bankalar
sistemdeki daralmadan ©6nemli oranda zarar
raporlamistir. Uluslararasi finans krizinin baslangici
olarak kabul edilen AJustos 2007 tarihinden bu
yana ABD’de batan banka
sayisi 13’e ulasti. Banka
iflaslari 2008 yilinda hizlandi
ve sadece bu yil 11 banka
iflas bayragini c¢ekti. Batan
bankalarin aktif buyuklagu
toplaminin 175 milyar dolar
civarinda olmasi, bu krizin
onemini cok net olarak gozler
onune sermektedir. Kirizin
ilk kurbani ABD’ nin 6nde
gelen bankalarindan olan
Bearn Stearns’ du. 20 milyar
dolarlik aktif buyuklige sahip
olan banka, hisse basina
2 dolar olmak Uzere 236 milyon dolarlik komik
bir bedelle JP Morgan tarafindan satin alindi. Bir
baska finans devi olan Merrill Lynch ise Bank of
America tarafindan satin alindi. Alici bulamayan
Lehman Brothers iflasini acgiklarken, olayin finans
literatirinde bu kadar énemli isimleri de sektérden
silmesiile FED, ABD’nin en blyuk iki yatirim bankasi
Goldman Sachs ve Morgan Stanley’yi desteklemek
icin her iki bankanin da statutusunu degistirdi. Tim
bu gelismeler dinyanin en buyuk piyasasi olan
Wall Street’teki yatirrm bankaciligi modelinin sona
ermesi olarak yorumlanmaya bagladi.

Kriz her ne kadar baglangigta bir mortgage
krizi olarak ortaya c¢iksa da ilerleyen surecte bir
likidite krizine dontUsmdustiur. Bankalar bile artik
kendilerini gevirecek nakdi bulmakta zorlandigi bir
ortamda higbir kurulus bir digerine bor¢ vermemeye
baslamis ve bu zaten gliven unsurunun zayifladigi
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Ekonomi Dunyasi

Kiresel Kriz ve Tirkiye Yansimalari

piyasa yapicihginda bir de nakit sikisikhigi
yaratmistir.
ABD’de son iki yilda, finans. sigorta,

gayrimenkul, ingsaat ve madencilik sektdrleri basta
olmak Uzere tum sektorlerde gbdzle goéralur bir
bidyiume hizi yavaslamasi gbézlenmektedir. Bu
buyuk sektdrlere bagl olarak genel ekonominin
buyume hizi da yavaslamis bu da aslinda mortgage
krizinin kendi sinirlari icinde kalmayip reel sektoru
de vurdugu anlamina gelmektedir.

Reel sektorin kredi krizinden etkilenmesi,
bir cok firmanin iflasin esigine gelecegdinin ve
bir ¢cok kisinin issiz kalacaginin ilk belirtileriydi.
Nitekim, batan ve el degistiren finansal kurulus
calisanlarindan binlercesi issiz kalmisti. ABD’de
George Bush yonetimi, zor durumdaki sirketleri
iflastan kurtarmak igin Kongre’ye 700 milyar dolarlik
bir paket 6nerdi. Bush yonetiminin hazirladigi taslak
planda iki yil icinde, herhangi bir mali kurulusun

6denemeyen borglarinin devralinmasi icin
hikimete genis yetki veriliyordu. Son yasananlarin,
1929 vyilinda yasanan Buyuk

Buhran’dan bu yana en buyuk
finansal kriz ve buna bagl olarak en
buyuk mali kurtarma plani oldugu
belirtiimektedir. AncakkrizinABD’ye
toplam maliyetinin bu tutarla sinirli
kalmayacagi ve 1.8 trilyon dolara
ulagsabilecedi kaydedilmektedir. Kduiresel krizin
ABD ile sinirli kalmayip diger duinya ulkelerine ve
finansal piyasalarina sigramasi butin Ulkelerin
borsalarini yerle bir ederken, borsalara kote olan
bircok sirket zor duruma dusmdus, aralarindan
iflas bayragini g¢ekenler de olmustur. ABD' den
baslayip tum dunyay! kasip kavuran kuresel krizi
sureci gelisimini sturduartyor. ABD Merkez Bankasi
ve diger tum duUlkelerin Merkez Bankalari, FED
ekonominin yeniden canlandirilmasi, istihdamin
tekrar saglanmasi, bozulan dengenin yerini bulmasi
icin koordineli bir galisma icerisinde bulunsalar da,
ekonomiden anlayan/anlamayan herkesin bildigi
gibi, suan icerisinde bulundugumuz kuresel kriz
1929 Buyuk Buhran’dan sonra gorulen en buyuk kriz
ve sular bu kadar bulanmisken, kaybedilenlerin geri
kazanilmasi, bozulan dengelerin yeniden kurulmasi
yani sularin durulup dibinin netge gorulebilmesi icin
zaman gerekiyor.

da

Kriz her ne kadar baslangigta bir
mortgage krizi olarak ortaya ciksa
ilerleyen stirecte bir likidite
krizine dénlismudistlir.

Krizlerde Domino Etkisi ve
Turkiye Yansimalari

Kireselesmenin de etkisiyle, bir mali
sistemdeki kopukluklar yerel bazda kalmamakta,
kiresel olarak tim piyasalarn etkilemektedir.
ABD’de baslayip Avrupa, Latin Amerika, Kanada
ve Uzak Dogu piyasalarini da sarsan durgunluk
ve mali darbodaz Turkiye'yi de etkilemektedir.
Finansal piyasalarda sunulan yatirirrm araglarinin
daha karmasik hale gelmesi maruz kalinan riski de
arttirmistir. Hedge fonlar, turev Urdnler ve melez
enstrimanlar piyasanin duragan oldugu zamanda
bilefiyatlamasizorolanaraclarken,krizdénemlerinde
risk istahi daha da yukselirken ydnetiimesi
neredeyse imkansiz hale gelebilmektedir. Turkiye
son yillarda 6énemli 6lgide gelismis bir finansal
sisteme sahip olmasina karsin, kiresel piyasalarda
sunulan karmasik finansal tGrUnlere kargi biraz daha
bekleme egiliminde olmaktadir. Mortgage sisteminin
Tarkiye’de yeni bir yapilanma oldugu, hedge
fonlarin ya da fiyatlamasi ¢ok zor tirev Urdnlerin
henliz c¢ok agresif olarak
kullanilmadigi sistemimiz, bu
nedenle bu krizden biraz daha
az yara almistir. Ancak reel
sektér, Finans kurumlari kadar
sansli olmamaktadir. Kiresel
krizin Turkiye yansimalarinda
makroekonomik gostergelerden belki de en ¢ok
reel sektor etkilenmistir. Enflasyon, fiyatlama riski,
issizlik gibi sorunlar ile mUcadele etmek zorunda
kalan sirketler, maliyetlerin artmasinin yaninda dis
talep eksikligi ile de micadele etmek zorundalar.
Tuarkiye ekonomisinin 2009 sonuna kadar negatif
egim goOstermesi beklenmektedir. BuylUmenin
yavaglamasi istihdam olanaklari ve karlilik
beklentisinden sirketleri uzaklastirmakta, bu da
yeni yatirnmlarin rafa kalkmasina neden olmaktadir.
Eylul 2008 de 12.207 milyar dolarlik ihracat
rekoru kiran Tdudrkiye, krizin etkisiyle Avrupa’da
ki talebin azalmasi sonucu 2009 ocak ayi ihracat
rakamlarinda keskin bir dususle 7,05 milyar dolar
civarina dugmaustur. Kdresel krizin bu yilki ihracati 2
milyar dolar ithalati ise 10 milyar dolar etkileyecedi,
bdylece ihracatin 138 milyar dolar ithalatin ise
220 milyar dolar olacagr beklenmektedir. IMF,
Tarkiye’nin GSYH’nin bu yil %3.5 buylyecegdi ve
yine aylik ortalamalara goére tuketici enflasyonunun
%10.5 olacagl yonundeki tahminini aciklarken,
piyasalarda sicak tartismalardan biri, Turkiye’'nin
IMF’den alacagdi destek ile yoluna nasil devam
edecegidir. Goérismeler ve pazarliklar halen devam
ederken, goézler bu destegin bir an dnce hayata
gecirilmesinde.
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Ekonomi Dunyasi

Cari Acik ve Sicak Para ikilemi

CARIi ACIK VE
SICAK PARA iKILEMI

Bir Glkenin dig islemler acigina “cari agik”
denir. Belirli bir zaman dilimi igerisinde yapilan
dis ticaretin toplami cari dengeyi olusturur. Cari
denge; ithalat- ihracat, hizmet alim-satimlari,
dis yatinnm gelir-giderleri ve cari transferler
olmak Uzere dort ana baslk altinda toplanir.
Ulkenin bu islemlerden elde ettigi gelirler
giderlerden fazla ise cari islemler fazlasi, az
ise cari igslemler acigi meydana gelir. Kisaca
bir dlkeden c¢ikis yapan paranin, uUlkeye girig
yapan paradan fazla olmasi durumudur. Cari
acigl tetikleyen birgok etmen bulunmaktadir.
Baslica sebepler i¢c tasarruf acigi, bluylime
orani ve doviz kuru olarak siralanabilir. Fakat
her uUlkenin kendisine has bir durum seklinde
bulundurdugu olumlu veya olumsuz 6zellikleri

~ llhan AKKUS

Ingilizce Igletme BAIUmU
goreli olarak arttirmakta ve cari acik 6nlenemez
sekilde yukselmektedir. Son ddénem verileri
incelendiginde, Turkiye’nin sahip oldugu cari
acigin 2000 yilindan itibaren duzenli olarak
artis gosterdigi gézlenmektedir.

Peki cari acik nasil finanse edilir? Basit
ifadeyle nakit ¢ikisiniz, nakit girislerinden fazla
ise, arada kalan fark nasil kapatilabilir? Bir
ulke cari acigini ya butcesinden acik vererek
karsilar - ki bu da enflasyonist baskiya sebep
olur - ya da yabanci fon girisiyle yani sicak
parayla kapatir. Sicak para, spekulatif olan
bu nedenle Ulkeyi ne zaman terk edecegdi belli
olmayan sermaye hareketligine verilen isimdir.
Bunu biraz acarsak; yerlesiklerin; yurtdigindaki

2000 2003 2004 2005 2006 2007
Cari islemler Hesabi (milyar $) -9.800 -8.036 -15.599 -22.604 -32.193 -37.996
Cari Agik/GSMH (%) -4,9 -3,4 -5,3 -7,5 -7,9 -7,5/-8,0

Kaynak; www.tcmb.gov.tr

cari agigin artmasina ya da azalmasina sebep
olur. Bunda ulkenin geligsmiglik durumu, sahip
oldugu kaynaklar, ekonomik ve siyasi istikrar
gibi goreceli ve temel sorunlardan kaynaklanan
durumlar etkili olabilmektedir. Turkiye’de cari
acigin son zamanlarda artmasinin nedenleri
hizli blyuimesi ve buna bagl olarak artan ithalat
talebidir. Toplam ithalat icerisinde en buylk
kalemi enerji ithalati olusturmaktadir. Ayrica
teknoloji, hammadde, ara mamul ihtiyaci da
onemli bir yer tutmaktadir. Cari acigi arttiran
baska bir faktor de disuk doviz kuru karsisinda
surekli degerlenen Turk Lirasidir. Yerel paranin

kisa vadeli hisse ve bor¢ senetleri, mevduat
islemleri, 6zel sektdér ve bankalara acilan kisa
vadeli krediler i¢ sicak para; yabancilarin
yerli banka ve 6zel sektore actigi kisa vadeli
krediler, mevduat islemleri,hisse senetleri ve
borg senetleri alimina iligkin portféy yatirimlari
da dis kaynakli sicak para seklinde tanimlanir.

Sicak para, yatirnm yapmak igin elbette ki
bazi kriterler aramaktadir. Savas halinde olan
bir Ulkeye sicak paranin gitmesi beklenemez.
Bu kriterler; siyasi ve ekonomik istikrar,
burokratik kolaylik, kayitdigi istihdam kontrolU

deger kazanmasi, Ulkedeki doviz borcunu olarak siralanabilir.
2000 2003 2004 2005 2006 2007
Dopgrudan Yabanci yatirim (milyon $) 982 1.752 2.885 10.029 19.919 21.873
DYY/Cari Agik (%) 10 21,8 18,5 443 61,8 57,5

Kaynak; www.tcmb.gov.tr
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Sicak para yatirnm yapmak icin surekli arayis
icerisindedir. u anda dlinyada yuzlerce milyar
dolar para hareket halindedir. Ozellikle 2000’li
yillar sonrasi artan petrol fiyatlarina bagli olarak
kazanclari 4-5 kat artan petrol Uretici Ulkeler
ellerinde biriken sermayeyi degerlendirecek
guvenli yatirnm alanlari aramaya basladilar.
Suudi Arabistan, Kuveyt, Bahreyn, gibi Korfez
Sermayesini temsil eden udlkeler yatirim
bankalar ve sirketleri kurarak bu arayislarini
surdurmektedirler. Turkiye ozellikle 2005
yilindan itibaren yogun yabanci sermaye
akimina ugramistir. Bunun en buyutk sebepleri
yuksek reel faiz ve sermaye piyasalarindaki
yukselme egilimidir.

Tabloda da géruldugtd  Uzere 2007
yilinda Turkiye, tarihinin en buyUk yabanci
sermaye akisini yasamistir. Turkiye’de 2008
yilinda etkisini géstermeye baglayan kiresel
kriz ekonomide belirsizlik ve guvensizligi
tetikleyerek, 6zellikle 2008’in son ceyreginde
sicak para cikisina neden olmus ve diger
makroekonomik goéstergelerin de etkisiyle
TL deger kaybetmeye baglamistir. 2009 yili
verilerine baktigimizda henltz yenirevize edilen
yilhk butge programindaki cari agik tahmini ilk
ceyrekte asiimis durumdadir. Bununla beraber
2008 yili12,855 milyar dolar iken bu sene giris
yapan net para miktari sadece 653 milyon dolar
olarak gerceklesmistir. ABD’nin yeni Bagkani
Obama’nin  Turkiye'yi ziyaretinden sonra
yapilan TCMB ihalesine olan yabanci ilgisi,
Tuarkiye’nin krizde dayaniklilik gosteren finans
piyasasinin da etkisiyle “guvenli liman” olarak
gorulmesi imajini perginlemistir fakat sicak
paranin, her ne kadar cari acigi finanse etse
de ulkeyi spekulatif ilk zamanda terk edecegi

oldugu ulkede ekonomik ve siyasi gdstergelerin
negatif sinyaller yaymaya basladigi durumlarda
veya karlihginin dugsme egiliminde oldugu
zamanlarda sahip oldugu hizli hareket etme

oOzelligiyle piyasadan ani sekilde c¢ikarak
olumsuz sonuclara sebep olabilmektedir. Bu,
Ulkemizde en o©nemli zarari belki de 2001
krizinde vermis, kisa vadeli yiksek miktarda
sicak para c¢ikigi nedeniyle gecelik faizler
bankalararasi piyasalarda %3,000’lere kadar
yukselmigtir.

Fakat diger gelismis ve gelismekte
olan ulkelere baktigimizda ¢ogunun cari agik
sorunuyla kargi kargiya oldugunu gérmekteyiz.
Bu da dolanimda olan sicak paranin talebi
konusunda ileriki zamanlarda ¢ok buyuk bir
rekabet yasanacagini géstermektedir.

unutulmamalidir.  Sicak para, dolanimda
Odemeler Dengesi (Doviz hesab)
Decak-Mart =% o
000 2008 % (2]
Dévizagigi -1.165  -12.303 Ef,x &
Sermaye Hareketi 4709 12 132 P |
-Dogrudan Yatinm 1.8402 e TR
-Portféy Yatinms 3208 -1 w@ bea\ v
-Kredi 3392 w08 Yy \\ 3y,
Kaynagi Belirsiz Déviz 5.362 s:ra RO LW 4
Toplam Net Déviz Girigi 653 12855 SRl B
3 Ayhk Agrk 1186 12303 RS Y
Genel Denge (Déviz Fadas [Agig) 502 552 1 \ :
Hemmak: Merkes Babus *‘\.

Finans Toplulugu




Arastirma Kosesi

Mortgage:
Dunyadaki Tarihi, Tiirkiye’de ki Gelecegi

Mortgage:
Dunyadaki Tarihi ve
Turkiye’deki Gelecegi

Mortgage kelimesinin
gelisimi, fransizcida anlami
“mort” ve almancada anlami depozit olan
“gage” kelimelerinden olusmustur. Tiurkge
karsihgr “tutsat” (tutulu satis) veya uzunca
ifadesiyle ‘ipotekli Konut Kredisi'dir. Bu
sistemin koékeni, Avrupa’da 1190li vyillara
dayanmaktadir. Dinya uUzerinde etkin sekilde
uygulanmakta olan Amerika’da ise 1930 buyuk
buhranindan en buyuk cikis kapisi mortgage
sistemi olmustur.*Zira yaklagsik 2 milyon
ingsaat iscisi issiz kalmis
ve ipotekli konut kredileri
ise  %50’leri asmamakla
birlikte 3-5 yil vade ile
saglanmaktaydi. Tum bu
olumsuzluklar giderilmek
icin sigorta sirketlerinin
onculugiunde FHA (Federal

etimolojik
tasinmaz olan

Housing Administration)
Kurulmustur. Verilen
kredilerle vatandaslar

ev almigslar ve bu evler

sayesinde insaat sektorl

canlanmis ve 1940l yillarda Amerika Birlesik
Devletleri buhrani atlatmistir.** Fakat 1930
buhranini  mortgage’in destegiyle atlatan
ABD’nin gunimuizde sulregelen krizi ayni
sebepten; mortgage’in etkilerinden dolayi
yasamakta olmasi ise ayri bir ironi konusudur.

Mortgage temelde tipik konut kredileriyle
benzer prensiplere dayalidir. Amaci konut
kredisinde de oldugu gibi; tlketicilerin daha
iyi konutlarda oturmasini saglayarak konut
kredilerinin hacmini de arttirmaktir. Sistemde
uzun vadeli kredi geri 6demeleri uzun vadede
hesaplanmakta, 6zellikle ABD’de reel faizlerin
de diusik olmasiyla sikgca sdylenen “kira déder
gibi ev sahibi olma” mantigi islemektedir.
Mortgage sektéri sadece konut sahibi
olabilen kredi musterileri ve kredi portféyunu

Akin OCAK
ingilizce Bankacilk
ve Finans Boliumu

Sedat SOYTURK
ingilizce Bankacilik
ve Finans Boliumu

genigleterek  aktif  buyukligund  arttiran
bankalar icin degil, sigortacilik sektérunu
de yakindan ilgilendiren bir sistemdir. Kredi
musterisi, kredi anlasmasinda hayat sigortasi,
deprem sigortasi ya da gerekli diger dogal
afet sigortalarini yaptirmakta, bdylece banka
tarafindan ipoteklenen ve diger yandan
kredi mdusterisinin 6lmesi veya evin zarar
gormesine karsin guvenceye alinmaktadir.
Bu zorunlulugun sigorta sektérinin hizmet
gelirlerini dnemli dlgtide arttirdig1 ¢ok net olarak
gozlenmektedir. ABD’de yaklasik 10 trilyon
dolari bulan dinyanin en
buydk mortgage piyasasi
oldugu bilinmektedir. Tum
bu gelismelerle birlikte
buglinkl krize de neden
olan sureg, dar ve orta
gelir grubu hanehalkina
sunulan, yuksek riskli kabul
edilen ve “subprime” olarak
adlandirilan kredilerin
mortgage sisteminde artarak
yer almasidir. Yiksek riskli
kredilerin toplaminin zaten 1.5 trilyonu buldugu
sektorde, verilen bu kredilere ek olarak kredi
kurumlarinin konut degerinin artisi oraninda
teminatsiz ek krediler saglamasi sistemin riskini
icinden cikilmaz bir hale donustirmustir. TUm
bunlara boy goéstermeye baslamasina ragmen
“yUksek riskli krediler’in artisinda %75 gibi
g6z ardi edilemeyecek artislar olusturulmasina
devam edildi. Bu durumlara takriben reyting
kuruluslarinin “ytksek riskli krediler” e dayali
menkul kiymetlerin  notunu dusurmesi, bu
menkul kiymetlere yatirrm yapan kurumsal
yatinmcilarin bazi yatirm fonlarini gdézden
gecirmelerine neden oldu. Bdylece kurumsal
yatirinmcilarin portféy degerlerinin diusmesiyle
bu menkul kiymetlerin degerlerinden ¢ok cok
daha dusuk fiyatlarda degerlendiriimesi sebep
oldu. Sonug olarak ABD mortgage piyasasinda

10 )
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blyuk bir cogunluk teskil eden bazi kurumsal
yatinmcilar, ABD’de degerlendirdikleri yatirim
fonlarini dondurma karari almasiyla kriz patlak
verdi.

Butin dunya icin mortgage piyasasi
olarak o6rnek tegkil eden ABD’nin bu krizi
yasamasl basta Turkiye olmak Uzere birgok
ulkeyi etkiledi. Zira Ulkemizde mortgage
yasas! ¢lkmasinin Uzerinden daha 2 yil bile
gecmemigken kiresel ekonomideki belirsizlik
ve yuksek faiz oranlari sistemin Turkiye
uygulamalarini zorlastirmaktadir. Ayrica
henlz iglemeyen ikincil piyasalardan dolayi
bankalar “mortgage” adi altinda geleneksel
konut kredilerini sunmaya devam etmekteler.
Uzmanlar, mortgage piyasasinin gercek
anlamda igletilebilmesi icin “faizlerin en az %10
a inmesi ve kisi basina dusen gelirin de 10,000
TLin Gzerine cikmasi” gerektigini ifade ediyor.*™
Buna karsin, sistemdeki kiiresel gelismelerden
biraz uzak kalinmasi, ikincil piyasalarin
Tarkiye’de henuz gelismemis olmasi kuresel
krizin etkilerini ekonomik sistemimizden biraz
daha uzak tutmustur. Turkiye’de tam anlamiyla
etkin olarak galismamasina ragmen, mortgage
sektdru kayda deger bir gelisme gostermistir.
Bankacilik Duzenleme ve Denetleme
Kurumu’nun verilerine goére, 2004 yilinda 2
milyon 631 bin TL olan konut kredileri 2008
yili Mart ayinda 40 milyon TL'ye yaklasti. Bu
rakamin 2010 yilinda 65 milyon TL, 2012
yilinda ise 100 milyon TL olmasi bekleniyor.
Tarkiye’de mortgage’in milli gelirdeki payi ise
yuzde 4’ler seviyesinde bulunmaktadir. Turkiye
bu oranla Sirbistan, Ukrayna ve Romanya gibi
doguAvrupa ulkelerinin dntnde bir konumdadir.
Ancak gelismis Avrupa ulkelerinin ve Amerika
Birlesik Devletlerinin de bir hayli gerisindedir.
Avrupa Mortgage Federasyonu’nun verilerine
gore, lisvigre’de mortgage’in milli gelirdeki
pay! ylzde 102, izlanda’da ylizde 76, ABD’de
yuzde 65 ve Avrupa Birligi’'ne Uye 27 ulkenin
ortalamas! ise yuzde 50 seviyesinde boy
gostermektedir.

Kaynaklar:

*Mortgage ve Mortgage Sigortalari — Turkiye Sigorta ve Reasurans Sirketler Birligi sayfa 17
** Mortgage ve Mortgage Sigortalari — TuUrkiye Sigorta ve Reasurans Sirketler Birligi sayfa 24

***Ekonomist Mortgage Eki 2.Say1 Sayfa 14

Diger Kaynaklar:

Sistemin derinlesebilmesi igin
faizoranlarinin makul birdiizeye
cekilmesi ve Kisi basina diisen
gelirinartirilmasigerekmektedir.

Yukselen mortgage sisteminde Turk
bankalari da ev sahibi olmak isteyenler icgin
surekli yeni Urlnler ¢cikarmaya devam ediyor.
Sabit faiz 6demeli mortgage’in ardindan
degisken faizli, ara 6demeli, ddnemsel 6demeli,
dovize endeksli, ilk alti ay 6demesiz gibi bir cok
farkli kredi kosullari piyasada ¢oktan tanitildi.
Ancak kredi faizlerinin %1.30 -%1.50 gibi
yuksek araliklarda seyretmesi, tiketicilerin bu
genis seceneklerdeki “mortgage kredisi” adi
altindaki Urunlere talebi icin buyuk bir engel
teskil etmekte. Ozetle mortgage piyasasi
gerekli 6nlemler ve degisimler yapildigi surece
Turkiye ekonomisine bluyuk getirileri olacaktir.
Bu sayede orta ve dar gelirlikesimin de ev sahibi
olacagi gibi, konutsahiplerinin artmasiyla devlet
hazinesindeki sibvansiyon azalacak ve emlak
vergi gelirleri de artacaktir. insaat sektériiniin
buyumesiyle birlikte, mortgage sektorl icgin
mortgage brokerleri, gayrimenkul degerleme
uzmanligi gibi yeni is sahalari da acgilacaktir.
Ama sistemin derinlesebilmesi icin faiz
oranlarinin makul bir duzeye cekilmesi ve Kisi
basina dusen gelirin artirilmasi gerekmektedir.
Tum bunlara ragmen beklentiler ve gostergeler
onumuzdekiyillariciniyiniteliktedir. Mortgage’in
Turkiye ekonomisine en saglam ve uygun
sekilde entegre edilebilmesi icin calismalar
surdurtlmeli ve ABD’deki krizden hatalar ders
olarak cikariimalidir.

Referans Gazetesi — Pinar Sungur “ Turkiye’de Mortgage’in adi var kendi yok!”
Milliyet Gazetesi — Erdogan Bayraktar “Mortgage’ta ikincil piyasaya ilk adimda biiyiik oyuncu TOKI”

Sabah Gazetesi — “Mortgage’in Konut Kredisinden Farki Nedir?”
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Tirk Bankacilik Sektorii:
Tarihgesi ve Mevcut Durumu

TURK BANKACILIK SEKTORU:
GECMISTEN GUNUMUZE
GELIiSimI

Tdrk Bankacilik sektéri gerek sundugu
urun ve hizmetler gerekse teknolojinin kullaniimasi
ile son yillarda hizli bir gelisme sergilemistir.
Sektérin gelismesinin asama asama incelersek,
Cumhuriyet 6ncesi dénem incelendiginde, 1911-
1923 wyillari arasinda 21 banka kurulmus, bu
bankalardan 18’i Cumhuriyet sonrasinda da
varliklarini strddrebilmistir. Cumhuriyetin ilanindan
sonra  ekonominin guclendirimesine  6nem
verilmis, ticaret ve sanayiyi gelistirmek amaciyla
ulusal bankaciigin gelistiriimesi amaclanmistir.
Tark bankacilik sektdrunu yakin tarih baz alarak
incelemek gerekirse, 1923 yilinda yapilan izmir
iktisat Kongresi temel alinabilir. Bu kongrede éne
cikan ortak fikir ulusal bankaciigin ekonominin
gelismesi icin kaginilmaz oldugu, ayrica yeterli
ve istenilen dizeyde bankalarin kurulmasinin bu
ddnemde 6zel kesimin elinde olmadigi, bir bagka
ifade ile 6zel kesimin bu is icin yeterli sermaye ve
bilgi birikimine sahip olmadigidir. Bu nedenle bu isin
ilk etapta devlet eliyle yapilmasinin bu kongreden
clkan ortak gorug oldugu sodylenebilir.

Yagiz Ozkan
ingilizce Bankacilik
ve Finans Bolimu

Ecem Findikgioglu
ingilizce isletme
Boluma

Yagmur Erdogan
ingilizce isletme
Boluma

Cumbhuriyet ilan edildikten sonra 1924’te
kurulan Turkiye is Bankasi,bu dénemde kurulan ilk
milli banka olma o6zelligini tagir. Atatirk’dn bizzat
kendi girisimleri ile kurulmustur. is Bankasi’nin
Oncelikli kurulus amaci llke kalkinmasi,sanayi
ve ticaret faaliyetlerinin gergeklestirilebilmesi igin
kredi vermektir.Turkiye is Bankasr'nin kurulusunun
ardindan takip eden yillar icerisinde 1925’te Turkiye
Sanayi ve Maadin Bankasi,1926’da ise Emlak ve
Eytam Bankasi kurulmustur.

Ayrica Turkiye Sanayi ve Maadin bankasi ilk
kalkinma bankalarindan biri olma &zelligini tasir. Bu
bankanin amaci 6zel sanayi igletmelerine ihtiyaglari
olan krediyi saglamak ve ihtiya¢ dogrultusunda
bilgi eksikligini giderebilmektir. Daha sonraki
yillarda Turkiye Sanayi ve Maadin Bankasi kredi
teminlerinde zorlanmig,1932 yilinda Turkiye Sanayi
ve Kredi Bankasi adini almigtir.

1933 yilina gelindiginde ise Sumerbank catisi
altina girmistir. Emlak ve Eytam Bankasi ise ingsaat

sektorine kredi

Banka AdI Banka AdI saglamak  amaci

stanbul Bankas 1911-1934 | '~ Atatdrk’un
Konya Iktisadi Milli Bankas 1912-1959 | girisimieri lle
. . kurulmustur.
Adapazari Islam Ticaret Bankasi 1913 Tirkiye is
(Tark Ticaret Bankasi adiyla faaliyetine devam etmistir Bankasi'nin
Karaman Milli Bankasi 1913-1937 | kurulusu ile
Emvali Gayrimenkule ve lkrazat Bankasi 1914-1942 | Tirkiye Sanayi ve
Milli Aydin Bankasi (Tarigbank unvaniyla faaliyetine devam etmistir) 1914 Maadin  Bankasi
Aksehir Bankasi 1916-1960 | ve Emlak ve
itibari Milli Bankasi (1927 yilinda T.is Bankasi ile birlegmistir) 1917 Eytam Bankasrnin
iktisadi Milli Bankas! 1917 kurulusglari
Manisa Bagcilar Bankasi 1917-1984 | arasinda  gegen
Konya Ahali Bankasi (Konya Elektrik Sirketi) 1917-1945 | Sirede tek subel
Ticaret ve itibari Umumi Bankasi 1918 Zg;?lannd:n a:rgg
Tl'jrlfiye .Um.um.i Bankasi 1918 gézlenmistir.
Eskisehir Ciftgiler Bankasi 1919-1926 | Ayrica cumhuriyet
Adapazari Emniyet Bankasi 1919-1971 | 6ncesi 1863 yilinda
Konya Turk Ticaret Bankasi 1920-1943 | kurulan Bank-
iktisat Turk A.S. 1920-1933 | Osmani-i Sahane
Bor Ziirra ve Tiiccar Bankasi 1922-1961 | (Osmanli Bankasi)

cumhuriyetin

Finans Toplulugu

>




Arastirma Kosesi

Turk Bankacilik Sektori:
Tarihgesi ve Mevcut Durumu

ilanindan sonrada bir slre banknot emisyonu
imtiyazini elinde bulundurmustur.1926 yilinda T.C.
Merkez Bankasi kurma hazirliklarina bagslanmis ve
buolusumresmiolarak 1930 yilindatamamlanmistir.
Faaliyetlerine ise 1931 yilinda baglamistir. Merkez
Bankasi kurulduktan sonra banknot basma
yetkisini Cumhuriyet édncesi kurulmus olan Osmanli
Bankasindan alarak bu imtiyazin yeni sahibi
olmustur. Onceleri bu imtiyaz dénemsel olarak
verildiyse de 1994°’te yapilan bir degisiklik ile Merkez
Bankasina verilen banknot basma imtiyazi suresiz
olarak uzatiimigtir.

Ziraat Bankasi da Osmanli ddneminde
kurulan ancak Cumhuriyetin ilanindan
sonra da varhgini sdrdiren kokli ve onemli
bankalarimizdandir.ZiraatBankasininkurulusamaci
ciftcilere ihtiyaglari olan kiigiik miktarlardaki kredileri
saglamaktir.Daha sonralari Ziraat Bankasi’nin yetki
alanlari enigletilmistir. Tarim Uretimini destekleyici
fabrikalarin acilmasinda o6nemli rol oynamistir.
Birinci Sanayi Plani’na gore imalat amach 20 fabrika
kurulmasi kararlastirilmisti. 1933 yilinda kurulan
Sumerbank bu amaclanan fabrikalarin buyuk bir
béliminin yapiminda rol oynamistir. Yine ikinci
Sanayi Plani cercevesinde enerji ve madencilik
sektorlerinde faaliyet gdstermesi amacglanan 100
kadar sanayi tesisinin kurulmasi kararlastiriimistir.
Bu noktada gerekli finansmanin saglanabilmesi igin
1935’te Etibank kurulmustur. Ulkemizdeki sehirlerin
yeniden vyapilandiriimasi amaciyla 1933’te lller
Bankasi,esnaf ve sanatklarin ihtiyag duyduklari
krediyi saglamak i¢cin 1933 yilinda Turkiye Halk
Bankasi kurulmustur. Bunun diginda denizyollari
isletmelerini ydnetmek ve finanse etmek icin 1937
yilinda Denizbank kurulmustur. 2.Dlnya Savasinin
ardindan, 1945-1959 vyillari arasinda 6zel sektor
ve ekonomik kalkinmanin hizlandiriimasina dnem
verilmistir. Bu gelisme bankalari da etkilemis ve
O6zel sektér bankaciligr bu dénemde gelismistir.

Fakat ozel sektorin getirisinin fazla olmamasi
sebebi ile,6zel sektdér tarafindan yapilamayan
yatirrmlar T.C. Merkez Bankasinca karsilanmistir.
Aksakliklar gdsteren ekonomik dengeler sonucu
1953’'ten sonra hizli enflasyon,artan dis borglar ve
ticaret aciklari kendini gdstermistir. Makroekonomik
bu degisimlere paralel olarak, 1960’h yillarin basi
bir cok bankanin faaliyetine son vermesi acisindan
6nemli bir ddnemdir.

1995 2000 2001 2002 2008

Kamu Banka Sayisi 9 7 7 6 6

Ozel Banka Sayisi 35 44 39 31 17
Yabanci Banka Sayisi 9 5 4 4 11
Yurtigi Sube Sayisi  6.345 8.050 8.245 7.376 7.653
Yurtdisi Sube Sayisi 16 58 61 42 50

1960 ile 1964 yillari arasinda gegen zaman
diliminde 15 banka kapanmis ve tasviye edilmigtir.
1970’li  yillarin  baslarindan itibaren holding
bankaciligi gelismeye baslamistir. Ayrica 1980’lerde
T.C Merkez Bankasi ¢atisi altinda interbank piyasasi
olusturulmus ve bu sayede bankalarin kisa vadeli
likitide ihtiyaclarinin kargilanmasi kolaylastiriimistir.
isin temeline bakilacak olursa Cumbhuriyetin
ilanindan sonra bankacilik sektdrinde vyapilan
calismalarin,o gunlerden buginlere gelen silre
icerisinde sektorin 6nudnd actigr sdylenebilir. Bu
dénemde kurulan bankalar sayesinde ulkemiz kisa
doénemde dnemli gelismeler kaydetmis ve bankacilik
alaninda bilgi sahibi insanlar yetistirmis,ekonomik
olarak kalkinmistir.

1980’den sonrasinda, disa acgik ekonomi
politikasinin izlenmesiyle, bankacilik sektériinde de
ciddi gelisimler gézlenmektedir. Banka bilancgolari
incelendiginde,

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1995 1996 1997 1998 1999

Sube 6345 6490 6733 7185 7714
sayilari

Mevduat 6308 6447 6694 7145 7669
Bankalari

Yabanci 94 94 94 98 111
Bankalar

Kalkinma ve 37 43 39 40 45
Yatirnm Bankalari

Tasarruf Mevduati 0 0 0 321 335
Sig. Fon. Devr. B.

8050 8254 7376 6607 6479 6453 6557 6879 7975

8002 8206 7339 6570 6443 6417 6521 6835 7923

115 105 232 199 203 203 387 1106 1807

48 48 37 37 36 36 36 44 52

711 1135 406 202 174 1 1 1 1

Finans Toplulugu

(13




Arastirma Kosesi

Turk Bankacilik Sektoru:
Tarihgesi ve Mevcut Durumu

1980 6ncesi Turkiye icin kapali ekonomi ddneminde
banka bilanc¢olarinda aktiflerde agirlikli olarak uzun
vadeli TL cinsinden krediler portféyunun bulundugu,
pasiflerdeiseyineuzunvadelive sadece TLcinsinden
mevduatlar ve 6zkaynaklar oldugu gézlenmektedir.
1980 sonrasi bankacilik yapisinin dnemli degisim
gosterdigi, sunulan Urin ve hizmetlerin gelistigi,
teknolojinin kullanilmaya baslandigi, bu dénemin
bilango analizinde rahatca goérulebilir. Turkiye’'nin
aclk ekonomiye geg¢mesiyle beraber, bilangolarda
gerek kredilerde gerekse mevduatlarda farkl doéviz
cinsinden iglemler yapilmaya baslanmig, kredi
kartlari ve debitkartlar tanitiimigtir. Piyasaya sunulan
urunlerin gelismesiyle, yatirim fonlari, bono, tahvil,
eurobond, hisse senedi vb. finansal enstrumanlar,
bankalarin aktifinde yer almaya baslarken, turev
urdnler bilango disi islemlerde bas gdstermistir. Turk
Bankacilik sektorundn yillar iginde nasil bir gelisim
gosterdigini cesitli istatistikleri inceleyerek anlamak
mUmkundur. Bunlardan en 6nemlileribanka, sube ve
istihdam sayilarindaki degisim ve aktif bayukltkleri
olarak gosterilebilir. Asagidaki tabloda 1995-2008
yillari  arasinda
banka sayllari
verilmistir.

T 0 r kK
bankacilik
sisteminin yapisi
incelendiginde,
d e v I e t
bankalarinin
saylisinin
azaldigi, yasanan
bankacilik krizleri
sonucu ozel
bankalarin dnemli
bir kKisminin fona
devredilerek tasfiye edildigi gozlenmektedir.

Personed Sy [10"3)

1995 yilinda sayisi O olan Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu idaresindeki bankalarin sube sayisinin
3 yil boyunca ayni gizgiyi surdurdigu gorulmektedir.
1998 yilina gelindiginde Eurobank Tekfen A.S. ,
Interbank A.$. ve Turk Ticaret Bankasi A.$.nin
katilimi ile TMSF idaresindeki toplam sube sayisi
321’e yukselmigstir. 1999 yilinda mevcut kuruluglar
varliklarini sirdirmds ve toplam sube sayisi azda
olsa artis gdstermistir. 2000 yilinda Egebank A.S. ,
Eskisehir Bankasi T.A.$ , Sumerbank A.$, Turkiye
Tatunculer Bankasi Yasarbank A.S ve Yurt Ticaret
ve Kredi Bankasi A.$’'nin de TMSF’ye gecmesi
ile toplam sube sayisi 711’e yukselmistir. 2001
yilinda, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu idaresindeki
banka sayisi 13’e ¢ikmig ve toplam sube sayisida
1135 olmustur. 2001 yilinda sonra sube sayisinda
kademeli olarak bir dusus gdzlenmektedir. 2005
ve 2008 yillari arasinda ise TMSF idaresindeki

Toplam Banka Sube ve Personel Sayilan
Farman By

P By

tek banka Bilesik Fon Bankasi A.S. olarak dikkat
ceker. Subat 2001 krizinin etkisiyle bankalarin sube
sayllarinda ciddi bir disis yasanmaya baslandigi
gozlenmektedir. 2003 yilina gelindiginde ise bu krizin
etkileri iyiden iyiye kendini géstermis, 2001 yilinda
8,254 olan Ulkemizdeki toplam yurti¢i banka subesi
sayisi 2003 te 6,607 ye kadar gerilemistir. 2003’ten
2005’e kadar ufak dususler goérilen toplam banka
sube sayilari 2005’ten 2007’e kadar artisa gecmis,
2008'de ise bir sigrama gdstermistir. Ayrica dikkati
ceken bir digerli 6nemli husus, 2006-2008 yillar
arasindaki yabanci bankalarin sube sayilarindaki
artistir. Veriler incelendiginde, ekonomik dengelerin
banka ve sube sayillarini dogrudan etkiledigi
go6zlenmektedir.

Bankacilik sektérinin gelistigine isaret eden
bir diger 6nemli gdsterge ise, aktif toplamidir. 2005-
2008yillariarasindaaktifbuyutklikleriincelendiginde,
bu surecte banka faaliyetlerinin 6nemli dlgtide
artan bir egilim seyrettigi gdézlenmektedir. Aslinda
bu durum banka sube ve personel sayilari ile de
ilskilendirilerek
yorumlandiginda,
1 sektérin  halen
' buyiumekte

oldugu aciktir.

2001 finansal
krizinden sonra
tedbirler alinmig
veTurkBankacilik
sektori yeni
bir yapilanma
suUrecine girmigtir.
Bu yasanan
krizin  ardindan
bankalarda
ozellikle risk ybnetimi ¢ok daha etkin bir hal
almistir. Internet ve telefon bankaciligi gelismigtir.
GunUmuzde neredeyse tUm bankalar hizmetlerini
internetvetelefonbankaciligiagirlikliolarakvermeye
baslamiglardir. Amerika Birlesik Devletlerinden
yayllan emlak krizi ile tim makro ekonomik
goOstergeler altist olmustur. Bu nedenledir ki
bundan sonra beklenen degisimlerin tam anlamiyla
kestiriimesi kesin gdézukmemektedir. Bu krizin
bankacilik sektérine nasil yansiyacagi, ne kadar
zararla bu krizin atlatilacagi cok kesin bir yluzde
oranityla tahmin edilememekle beraber, Turkiye'de
sunulan Urdn ve hizmetlerin uluslararasi piyasalar
ile karsilastirildiginda, daha az karmasik olmasi,
bankacilik sisteminin daha temkinli yaklasmasina
ve bu krizden daha az etkilenmesine katkida

bulunacaktir.
Referanslar
www.dtm.gov.tr
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tbb.org.tr
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Réportaj:
Akin OCAK - Gamze KAYA - Giines DIKER

FP: Sayin Tayfun Oral, kisaca kendinizitanitabilir
misiniz?

TO: Marmara Universitesi iktisat Bélim{’nden 1987
yihinda mezun oldum. Ogrencilik yillarimdan itibaren
borsayla ilgileniyorum. Yurt diginda bir iki meslekigci
egitim aldim. Amerika’da ve ingiltere’de bir takim
programlara katildim ve bunlarin dogrultusunda
da yaklagik yirmi yildir sermaye piyasalarinda
profesyonel olarak c¢alisiyorum. Ayrica Turkiye
Kurumsal Yatirrmci Yoneticileri Dernegi’nin kurucu
genel sekreteriyim.

FP: Diinyayi kasip
kriz ve Tiirkiye’ye
degerlendiriyorsunuz?

finansal
nasil

kavuran
yansimalarini

TO: Cok sicak bir konu oldugu igin ben sunu
soyleyebilirim: Sayisini tam hatirlayamiyorum ama
meslek hayatimda yasadigim alti yada yedinci
kriz bu. Bir gin yurt digsinda uzun yillar yasamis ve
finans sektoriinde calismis bir Turk arkadasimizin
verdigi seminere gitmistim. Kendisi, Turkiye’'deki
banka mduddurlerinin, fon yoneticilerinin ve benzer
makamlardaki kisilerin 30’lu yaslarini siren geng
birilerinin olmasina c¢ok sasirdigini belirtmisti.
Bunun aksine  Amerika’da benzer mevkilerde
olabilmek i¢in saclarina kir dismus, bdyle 40-45’li
yaslarini suren birisi olmak gerektigini savunmustu.
Zira kendisine gore fon yoneticisi olabilmek igin
en az iki tane kriz yasamasi gerekliymis bodyle
y6neticilerin.Bu yuzden Turkiye’deki bu zit duruma
anlam veremedigini sdylemisti.Buna karsin benim
goérisim Amerika’da krizin muhtemelen 10 yilda
bir oldugu fakat Turkiye’de 10 ayda bir kriz oldugu
icin durumun bu sekilde kiyaslanamayacagiydi.Biz
6zellikle 2001 krizinden sonra krizin ne oldugunu
cok iyi biliyoruz. Hem reel sektoriinde, hem finans
sektorinde, hem de kamu kesiminde krizin nasil
isledigini ¢ok iyi biliyoruz. Dolayisiyla krizin nasil
bir sey oldugunu hatta neden ortaya ¢iktigini, hatta
nasil iyilestigini ¢ok iyi biliyoruz. Ama “krizlerden
ders cikariyor muyuz” sorusuna da hayir diye net
bir cevabim var. Krizlerden ders c¢ikarmiyoruz.
Bizim yalniz 2001 krizinden aldigimiz ¢ok net bir
takim dersler olmus ki bu krizi nispeten kamu kesimi
degdil 6zel kesim olarak biraz daha iyi atlatiyoruz
diyebilirim bu soruya cevap olarak.

FP: Sizce 2009 yil1 nasil bitecek ve 2010 yili igin
éngériileriniz nelerdir?

TO: Krizin bitmesinden &6nce hatta krizin
bagslamasindan 6énce  Turkiye ve dinya
ekonomilerde bir ayrisma ortadan kalkmisti. Bunu
finansal piyasalarin etkilesiminden de gériyorsunuz
Amerikan borsasi yukseldiginde dinyanin diger
borsalarinda da genelde ylkseliyordu. Bu durum
Turkiye’de de aynidir. Amerikan borsasi dustugunde
yine ayni reaksiyon benzer reaksiyonlara sebep
oluyordu. Kuguk farklar diginda piyasalar genelde
birbirinden ¢ok etkilesim igindeydi. Kriz baslayana
kadar gegen o son dénemde globallesmenin
etkisine gore bu etkilesimi ¢ok net gdrebiliyorduk.
Fakat krizden sonra, o6zellikle su gunlerde para
politikalarinin degisik uygulamalari ekonominin
birbirinden ayrismasina yavas yavas sebep oldu.
Ulkelerinin risk oranlarinin biraz ortaya ¢ikmasina
neden oldu. Global krize bakarsaniz goérus birligi
sudur ki; genel anlamiyla 2010 itibariyle bu krizin
artik yerini iyilesme surecine birakacaktir. Dlinya’da
durum bodyle. Turkiye de dinyadan c¢ok etkilenen
bir Glke tabi. Buyuk bir ekonomi c¢unku. Turkiye
de genel krizin gelisiminden etkilenecekti. Fakat
buginlerde Turkiye biraz ayristigini gdrebiliyoruz.
Biraz i¢ ekonomik politikalarda problem yasandigini
goriyoruz. Ozellikle 2009 Tirkiye igin biraz daha
zor gegmeye devam edecek gibi gdézukuyor.

FP: Sahsi gériisiiniiz olarak suanda ki Tiirkiye
deki piyasa durumunun géz éniine alirsaniz
sizce bu sektor disinda ki daha avantajli sektorler
nelerdir?

TO: Turkiye’nin Ustin oldugu taraflara bakarsaniz
iste turizm de mesela bir lUlke ama tabi orda da
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buyuk problemler var. Ayrica ustun oldugu taraflara
bakarsaniz; bdélgesel olarak kurumsallagsmis
guvenli bir tulke, ekonomik agidan egditim seviyesi
oldukga yuksek bir uUlke. Meslek secerken artik
6zellikle sizin jenerasyonunuzda dunyanin butine
bakmak gerekiyor. Alani kendiniz bireysel olarak
yakin ve mutlu olacaginizi dustndyorsaniz segin.
Bu alanda dunyay! hedef alarak Turkiye’de dinyayi
hedef alarak bir yapr segcmek lazim. Yani eger
ileride Universitede akademik kariyer yapmis iyi
bir hoca olmak istiyorsaniz siz kesinlikle dinyayi
gormeniz ve o konuda bir egitim almaniz gerekiyor.
Turizm sektérin de kendinize is alani yaratmak
istiyorsaniz kesinlikle bu is dinyada nasil yapiliyor
gidip yerini gorip ufkunuzu agin. CUnkd hangi
sektorl secgerseniz secgin kisisel basari biraz daha
one cikiyor.

I_=P: Bildigimiz tizere 2007 yilinda Oyak Emeklilik
lle ortak olarak imza attiginiz kampanya igin
neler séylemek istersiniz?

TO: Bireysel emeklilik projesini genelde bankalar
bireysel emeklilik sirketleri kendi acenteleri
vasitasiyla satiyorlar. Bizim yatirnrm sirketleri
genellikle bireysel emeklilik projesi satmazlar.Bu ¢ok
alisildik bir sey degildi. Ama bizim de kendimize gore
dagitim agimiz var. Oyak grubun finans sirketleri
eskiden OyakBank,Oyak Portfédy, Oyak Emeklilik
ve Oyak Yatirirm seklinde yapilanmisti. $Simdi bu
degisti. Grup emeklilik banka ve portfoy ydnetim
sirketlerini stratejik satma karari verdi. Yatirm
sirketini bunyede tutmaya karar verdi. Eski yapida
biz kendi dagitim kanalimiza bireysel emeklilik
policelerini satisini da yaptiracagimizi dustnerek
bireysel emeklilik poligeleri proje yapmistik. Klasik
anlamda yatirim girketleri yatinnm aracihigi kurumsal
finanssal i¢li digh pek is yapamazlardi. O agidan biz
dagitim kanalimizda yeni bir Grin sokmustuk satis
agisindan gelistirilmis bir projeydi.

FP: istanbul’un bir finans merkezi olma yolunda
bu sektordeki diger gelismekte olan (ilkelerin
merkezlerine kiyasla zayif taraflari var midir?
Bu konudaki gériisleriniz?

TO: Turkiye’de aslinda 1800’lu yillarda borsacilik
faaliyeti cok etkinmis. Dunya tarihinde ¢ok énemli
ddénemlerden bir tanesi olmug oradaki faaliyetler.
Dinya finans tarihinde zaten istanbul bir finans
merkeziymis. Yani ne Londra, ne New York ne
de bir bagka yerde istanbul kadar 6nemli finans
merkezinden biri degilmis. Daha sonra jeopolitik
durumlar vb. nedenlerle bu durum kendiliginden
ortadan kalkmig. Tabi sonrasinda 1986 yilinda
IMKB kuruluna kadar. O dénemde istanbul borsasi
kuruluna kadar zaten bu piyasa Karakody’de bildiginiz

klasik anlamda devam ediyormus. istanbul borsasi
kurulduktan sonra bence ikinci énemli nokta da
dedigimiz gelismis alim satim platformuna gecilmesi
sanki kurgulanmisg gibi ikisi de cok dogru zamanlarda
yapilmis. Dinya trendi de bunu gésteriyor. O
klasik panolara tahtalara mizayede seklinde hisse
senedi fiyatlarin alinip satildigi dénemi sans eseri
yasadim ben. Cok guzel ve heyecan verici bir
dénemdi. Daha sonra elektronik ortama gecmis
olmasi da isi buylttid. Bence sure gok dogru gitti.
Ama simdi buglin bakiyorsunuz istanbul yine diinya
finans merkezlerinden bir tanesi haline gelme
yolunda dogru hizla ve emin adimlarla ilerliyor
Cunkd o zincirle, globalin bize getirdigi o finans
zincirinin ortasinda bir yerdeyiz Istanbul borsasi
altyapisiyla, insan kaynaklariyla, teknolojisiyle
buna musait. Benim profesyonel hayatima yetigir
mi bilmiyorum ama sizin profesyonel hayatinizda
istanbul diinyanin en énemli finans merkezlerinden
bir tanesi olacaktir.

FP: Tiirkiye’deki sermaye piyasalarinin yeteri
kadar derin oldugunu disiiniiyor musunuz?
Bunun iilkemize gerek sicak para, gerekse
dogrudan yabanci sermaye girisine etkisi
nedir?

TO: Tdarkiye borsasi bdélgenin  en buyuk
borsalarindan bir tanesi. Likidite acgisindan da
problem yasanmayan borsalardan bir tanesi. Tabi
sicak para hareketleri acisindan da borsa tabi
6nemli unsurdur. Fakat sicak para iyi midir? Kaétu
mudur? Sicak para geldigi surece iyidir. Giderse
kétudar. Yani bu hep béyle ama Turkiye’deki likideyi
borsa c¢ok iyi sagliyor. Bu para hareketlerinin rejimi
cok serbest. Bu tartisma konusu bu kadar serbest
olmasi ydnunden énemli bir tartisma konusu. Yani
bu tek bir cevabi olmayan bir soru. ikisi iginde gesitli
komplikasyonlar var. Borsa, sicak para hareketleri
icin tabi dnemlibir ara¢. Borsa olmazsa sicak parada
o kadar hareketlilik olmaz. Ama dedigim gibi kendi
basina buyuk bir tartisma konusu.Ne kadar iyi ne
kadar kota tartisilir. Ama sicak paranin girip gikmasi
icin, borsa énemli bir unsurdur kesinlikle. istanbul
borsasinin gok yeterli daha da gelisebilir. istanbul
borsasini daha gidecegi yol var. Ornegin Turkiye'de
ilk 500’G4n buyuk bir kismi borsaya kote degildir.
Borsanin bdlgesel bir borsa olabilmesi i¢in daha
buylk olabilmesi gerekir. Hatta Tuarkiye digindaki
sirketlerin de borsaya yavas yavas kota olmasi
buradaigslem gdéruyor olmasi gerekir. Bdlgesel finans
merkezi olabilmenin bence temel kosullarindan
bir tanesi bu cevre Ulkelerden herhangi bir takim
sirketler gelip burada islem gdrmeye baslarsa o
glni gérdigimizde istanbul’un finans merkezi
oldugunu dusunebilirsiniz.
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Ayin Konugu

Oyak Yatirrm Gn. Mud. Yrd.
Tayfun ORAL

FP: Sizce Tiirkiye’nin AB liyeligi siiresince
sermaye piyasalarina etkisi nasil gériiniiyor,
oéngériileriniz nelerdir?

TO: Sermaye Piyasasi Kurulunun bir dénem;
Avrupa Birligi uyum sureci ¢ok hizli ve etkin oldugu
donemde Almanya hikimeti destekli bir projesi
vardi. Zira bildigim kadariyla sermaye piyasasi en
saglam olan Ulkelerden birisi de Almanya idi. Bu
nedenle Turkiye kendine 6rnek olarak; Almanya’yi
segmisti ve bu muhtemelen ¢ok dogru bir segimdi.
O dénemde Almanya ile birlikte Turkiye mevzuati
ile Almanya mevzuati karsilastirip, farklar nedir
tespit edilip, uyum surecinde bu konu Uzerinde
cok calisiimistir. Sonra AB slreci soguyunca bu
proje de sogudu. Aslinda bence ¢ok muhim bir
konudur bu. Yatirrm fonlarinda AB’de bir serbest
“dolasim pasaportu” vardir. USITS direktifleri
denir bunlara.Eger bir fon bu lisansi aldiysa bu
direktiflere uygun olarak kurulduysa; AB icerisindeki
her Ulkede satilabilir. Tudrkiye’nin de burada c¢ok
6nemli bir potansiyeli var. Turkiye, Avrupa Fon
Birligi Gyesi ama USITS direktiflerini uygulayabilen
bir Ulke degdil. Bu konu Uzerinde bence calisiimasi
gerekiyor. Eger Turkiye’de de bu direktif uygulansa
Hollanda’dan,Almanya’dan veya herhangi bir AB
uyesi Uulkesinden sokaktan gecen herhangi bir
vatandasa bu fonu satabilir hale geliyorsunuz.
Yatirim fonu igcinde dnemli olan insan kaynagi ve
teknolojidir. Biz bu hedefi kendimize koyarsak ,bu
konuda da c¢ok basarili isler ¢cikar eminim. Ama
orada da yine standart problemimiz ortaya c¢ikiyor.
Cok geg¢ kaliyoruz ama dedigim gibi sonradan hizli
ilerleyecegdiz herhalde...

FP: Bildiginiz gibi istatistiklere gére ilk yiize
giren firmalarin bazilari halka acilmiyorlar bu
sirketlerin sermaye piyasalariyla kopuklugunu
neye bagliyorsunuz?

TO: Turkiye deki o 1930lu yillardan sonra sanayi
gelismesiyle birlikte ¢ok ortak yapilar, modeller
kurulmustur ama c¢ok gelismemistir. Birka¢ tane
basarili 6rnegdi var. Onun diginda ¢ok girisim yapilmis
ama ¢ogu da maalesef kdtu sonuglanmis. Herhalde
buna bir kulturel tepki var. Belki onun Uzerinde
biraz caligilabilir. Mesela ben hatirliyorum; bundan
bir 15 yil 6nce galiba Universite 6grencilerinin bir
araya geldigi bir organizasyon vardi. Onlar kiguk
paralar koyarak bir blyik sirket kurdular . Oyle
bir girisim vardi ama bu girisim hayata gegemedi.
Mesela o konuyu arastirabilirsiniz bence iyi bir
c¢alisma olur. Bu turla projelerin sizin tarafinizdan
c¢ikarilmasi lazim. Kdiltarel dénidsim ancak sizin
jenerasyonunuzla olabilir. Bunu sizin is edinmeniz
lazim. Bunlarin haricinde; bir meselede eger halka
acik bir sirket olursaniz bir de sermaye piyasasi
mevzuatina dahil oluyorsunuz. Normalde Turk
Ticaret Kanunu, Turk Vergi Kanunu gibi kanunlara

dahilsiniz. Halka acik bir gsirket haline gelirseniz bir
de Sermaye Piyasasi Kanunu Mevzuati'na dahil
oluyorsunuz. Yine burada aslinda Sermaye Kanunu
Mevzuati'na dahil olmak ¢ok iyi bir durumdur. bir
sirketicinenazindan 3aydabirbagdimsizdenetimden
gecgersiniz. Bdylece daha hizli kurumsallasirsiniz.
Ama zannediyorum kdultirel olarak biraz direng
var. Turkiye’de ve genelde biliyorsunuz sirketler
ne kadar buyuk olursa olsun aile sirketleri halinde
devam ediyorlar. Bu biraz herhalde caydirici oluyor
Sermaye Piyasasini Mevzuat’'nin altina girmek.
Ama onlarda degisecektir zamanla. Cunkil dinyada
ekonomi buylduikge globallestikge sermayelerinde
buylimesi gerekiyor. Yoksa ayakta kalmak zor
oluyor. Kar marjlari digtiyor sermayenin, cironun
buyumesi gerekiyor o yluzden. Bunun tek yolu da
halka agilmak.

FP: Peki bir igletmenin basarili bir sekilde
halka arzi i¢cin hangi kosullar1 saglamasi yerine
getirmesi gerekir? Basarili bir halka arz nasil
olur ?

TO: $imdi bu ¢ok buyuk bir resim. Burada temel
olarak malumunuz kitaplarda da yazan, fon arz
edenlervefontalepedenler.Fontalepedenlerkimler?
Kurumlar ve girisimciler. Fon arz edenler kimler?
Tasarruf sahipleri. Kim bu tasarruf sahipleri? Yatirim
fonlari emekli sandiklari vs. Bu organizasyonlarin
ellerinde para var. Bu parayl duzgun yerlere
yonlendirmek istiyorlar. Sirketler de o parayla girisim
yapmak istiyorlar. Buyuk resim bu. Ama ikisinin de
kendi icinde gesitli kategorileri var. Ornegin fon arz
edenlertarafinda gesit cesitfonlar var. Kimisi sabit bir
yatirrm pesinde kosuyor, kimisi de buylime oranlari
pesinde kosuyor. Dolayisiyla herkese uygun hisse
senetleri ve sirketler var. Su temel ayirnrm da var:
fon yoneticisi agisindan bir sirkette 2 seye yatirm
yaparsiniz; ya bu sirket size duzenli temetta verir
yada c¢ok ciddi bir byume potansiyeli vardir. Halka
acllacak bir sirketin bunlarin ikisinden birine sahip
olmasi gerekir. O yuzden fon ydneticisi olarak bir
sirkete yatirnm yapip yapmama karari verirken biz
oyle bakariz. Diyelim ki bu bir ¢gimento sirketidir.
Cimento sirketinin degeri 150 milyon dolar olarak
tahmin ettiniz. Degeri 100 milyon dolara dugmdus ise
satin alirsiniz. 250 milyon dolara ¢ikmissa da ¢ok
yukselmis der, sirketi satarim. Baska biri Turkiye’de
enerji acigr oldugunu duslnerek, ruzgar santrali
kurmaya karar verir. Fizibilite agsamasinda 5 yil zarar
edecegini tahmin eder. Demek ki bu sulre iginde
temettl vermeyecek ama 5 yil sonra simdi yatirdigi
10 milyon dolar 150 milyon dolar eder. Eger size
de inandirici geliyorsa, analizlerinizle ortistyorsa,
ona gider bu sefer biylime yatirimi yaparsiniz. Yani
nakit akiglarini gok iyi degerlendiriyor olmaniz lazim.
Sirketin nakit akisinin ileriye dogru pozitif bir nakit
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Ayin Konugu

Oyak Yatirnrm Gn. Mud. Yrd.
Tayfun ORAL

FP: Bilan¢cosunda tutarsizlik olan vb nedenlerle
gbzalti pazarina alinan sirketler var ama bunlar
hala IMKB’de ragbet gériiyor. Bunun nedeni
sizce nedir ? Neden alimi devam ettiriyorlar ?

TO: Bu bir bireysel yatirrmci psikolojisi o hisse
senetlerine yatirim yapan kurumsal yatirimci olmaz.
Bireysel yatirrmci da genelde bdyle bir enformasyon
konusunda eksik bilgilendiriliyor. Daha dogrusu
yeterince donanmiyor kendikendine. Ve biliyorsunuz
borsa isi biraz spekiilatif bir is. insanlar burada
yuksek oranli kazanglar pesinde kosuyorlar ve bu
zannediyorum orada surpriz bir girisim Uzerine
yatirrm yapiliyor. Kisaca yuksek oranda kazang
pesinde kostugu igin bireysel yatirrmci oraya ragbet
ediyor. Halbuki orada birtakim riskler var.

FP: Finans sektériinde calismak isteyenler
sizce kendilerini hangi yoénde gelistirmeliler?
Ornegin; Oyak Yatirnrm eleman alacak, ne tiir
kariyer Ozelliklerine, kendilerini gelistirme
cabalarina dikkat ediyor? Yani bizim sizce neler
yapmamiz gerekir ?

TO: Biz adayin ilgisini 6lgmeye calisiyoruz. Ornegin
siz buraya is mdiracaati yaparsaniz benim size
soracagim sorular ¢ok bellidir. Turkiye’de faiz kag¢
diyecegim. Dogru cevap vermeniz hayati derecede
onemli. CUnku belli bir konuya ilgisi olan bir insanin
o konuda bilgisi de vardir. Amerika faizinin ne
oldugunu sorarsaniz bu cagda universite 1.sinif
orgencisinin bile biliyor olmasi lazim. Pariteyi
sorarsaniz biliyor olmasi lazim. Guncel aktuel
ekonomi bilgisini sorarsaniz o donemde ne varsa
IMF goériasmesi vs. onunla ilgili stureci biliyor olmasi
lazim, ilgili olmasi lazim. Bu ne is yaparsa oyledir.
Mesela turizm  sirketiyle ilgili bir is gérismesi
yapiyorsaniz Turkiye’'deki yilhk turizm cirosunu
sOylerseniz, gecen yil kag adet turist geldigini,bu
sene nigin azaldigini, dinyada turizm sektérinde iyi
oldugunu anlatirsanizoadam siziise alir. Bir de bizim
isimizde de bir¢cok iste de lisans almaniz gerekir. Ben
eger bu isgle ilgiliysem Universite 3.siniftan itibaren
lisanslari alirm. Esitler arasinda farklilagirsiniz o
zaman. ig gérismesi yapmaya gittiginizde sizin
lisansiniz varsa, yaninizdakinin yoksa o sizin daha
ilgili oldugunuzu, bu konuyu bildiginizi gosterir.
Bilgiye ulagsmak artik ¢ok kolay biliyorsunuz. Bir
surl enformasyon sitesi var yurtdisinda onlara mail
adresinizi birakip lUye oluyorsunuz ve size inanilmaz
bilgi dolu gunlik raporlar geliyor. Mesela General
Motor’'sun bilangosunun nasil c¢iktigiyla ilgili 30
saniyede bilgi sahibi olabiliyorsunuz bu dénemde.
iigiliyseniz zaten bunlari takip ediyorsunuzdur.

O zaman demek ki ilgi alaninizin ne oldugunu
bulmaniz lazim mesele o. Bizde genelde yeni

arkadaslar aramiza katacagdimiz zaman bu isi
seviyor mu, ilgi duyuyor mu diye bakiyoruz. Cinki
artik her iste oldugu gibi bu iste 24 saat devam
eden bir is. Yani buradan isten ¢iktiginizda aksam
eve gittiginizde film izlerken arada dénip Amerikan
borsasi iniyor mu c¢ikiyor mu diye bakmaniz
gerekiyor. Ama bunu icinizden gelerek yapmaniz
gerekiyor. Yani bir de mutlulugun sirri da bence o,
sevdiginiz igi yapmaktan geciyor. Ya yaptiginiz isi
sevmeniz gerekiyor zaman iginde, yada basta dogru
isi secmeniz lazim ille de ben 19 yasinda ekonomi
sectim artik ekonomiyle ilgili bir is yapacagim diye bir
kural yok artik. Matematik tarafiniz yiksekse,keyif
aliyorsaniz,alt baslik olarak risk konusu secersiniz.
Ama insan iligkileri konusunda iyiyseniz kapilari
aclp iceri girebiliyorsaniz ve konusma konusunda
sikintiniz yoksa finansin pazarlamasini
yapabilirsiniz. Ama bunlarin hepsinde de lisansa
ihtiyaciniz var. Hatta Gstinuze 10 bin ton yuk koyup
bir adam catiya cikip zipliyorsa ve siz onu alttan
izlerken gulebiliyorsaniz, zevk aliyorsaniz o kadar
strese dayanikliysaniz fon yoneticisi olabilirsiniz.
Yani 24 saat iniglerle gikislarla yasayacaksaniz fon
yOneticisi olabilirsiniz bizim isimizde. Hedefi ona
gore netlestirmek lazim.

FP: Son olarak o&grencilerimize ne gibi
tavsiyeleriniz olacak? Mesela egitim alaninda
finans olarak O&rnegin; sermaye piyasasi
kurulunun lisans sinavlarivar onlara katilmamizi
Onerir misiniz?

TO: Eger bu isi yapmak istiyorsaniz o kesin. Yani
okul bitmeden lisanslarinizi tamamlamaniz lazim.
Sermaye Piyasasi ileri dizeyde lisansini ve
vadeli islemler lisansiniz almaniz lazim. ikisini de
almalisiniz. O ciddi bir avantaj yaratir eger bu isi
yapmak istiyorsaniz. Onun disinda dedigim gibi
ilgi duydugunuz alani secin zaten sonrasi kolay.
Kendini yetistiren herkese is var.
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