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TURK FINANS SISTEMIi VE ISTANBUL FINANS MERKEZININ TURK
FINANS SISTEMI UZERINDEKI MUHTEMEL ETKILERI

KILICARSLAN, Abdullah
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii

Tez Danismani: Prof. Dr. Osman OKKA

Aralik 2014

Ulke ekonomisinin ve finans sisteminin gelisimi agisindan ihtiyag duydugu
fonlara, yabanci yatirimlar araciligiyla ulasip, yiiksek cari agik problemini
stirdiirebilir kilmaya calisan, diisiik tasarruf egilimine sahip, hali hazirda petrol,
enerji vb. gibi yiiksek katma degerli bir alana sahip olmayan Tiirkiye, dogal finans
merkezi konumunda bulunan Istanbul’u énce bélgesel, sonra ise uluslar arasi bir
finans merkezi haline getirerek, {tretecegi nitelikli {irlin ve hizmetler aracilifiyla

yiiksek katma deger saglamay1 hedeflemektedir.

Finans merkezi; finansal kurumlarin yogun olarak bulundugu, fon arz ve
talebinin bulustugu, smir otesi islemlerin kolay ve verimli bir sekilde yapildigi,
finansal hizmetler diginda da farkli is hizmetlerinin sunuldugu merkezdir. Finans
merkezinin iilke ekonomisi ve finans sistemi {lizerinde meydana getirdigi olumlu
etkiler giiniimiizde bir¢ok iilke agisindan finans merkezi olma noktasinda tetikleyici

bir rol oynamaktadir.

Bu tezin amaci; Tiirk finans sistemini ortaya koyduktan sonra Istanbul’da

kurulacak olan ‘Istanbul Finans Merkezi’nin’ Tiirk finans sistemi tizerindeki



muhtemel etkilerini incelemektir. ”Bu amagla Tirk finans sistemi genel hatlariyla ele
alinarak sistem agisindan kirilganlik meydana getirebilecek yabanci sermaye
yatirimlari, faiz ve kredi faizlerinin sistem fiizerindeki etkileri tespit edilmeye
calisilmig, Istanbul’un mevcut durumu analiz edilerek avantajlar1 ve dezavantajlari
ortaya konulmus, ulasilabilen kisitli bilgiler ger¢evesinde mevcut ve aday diger
finans merkezleriyle karsilastirmali analizi yapilmistir. Diinya ekonomisinden aldig1
pay1 finans merkezi araciligiyla daha iist seviyelere ¢ikarmay1 hedefleyen Tiirkiye
acisindan, kurulacak finans merkezinin finansal sistemin derinlesmesine yardimci
olarak, biiyiime ve istthdam iizerinde pozitif katkilar meydana getirebilmesine

yonelik tespitlere yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Istanbul Finans Merkezi, Uluslar arasi Finans Merkezleri, Tiirk

Finans Sistemi



ABSTRACT

POSSIBLE EFFECTS OF TURKISH FINANCIAL SYSTEM AND iSTANBUL
FINANCE CENTER ON TURKISH FINANCIAL SYSTEM

KILICARSLAN, Abdullah
Master Of Business Administration

Supervisor: Prof. Dr. Osman OKKA

December 2014

Turkey, which tries to sustain high current deficit problem by reaching the
funds needed in terms of development of national economy and financial system via
foreign investments, has a low propensity to save, and does not have an area with a
high added value such as petroleum, energy, etc.,aims to provide a high added value
throughquality products and services that it will produce, firstly, by making Istanbul
located in a natural financial center position a regional financial center, and then, by

making it an internation alone.

Finance center is a center where most of financial institutions are
founddensely, the supply and demand of fundare met, cross-border transactions are
made easily and efficiently and, apart from the financial services, different business
services are provided. Positive effects of financial center on national economy and
financial system have, at the present time, played a triggering role in being a

financial center in terms of many countries.



The aim of this thesis is to examine the possible effects of "Istanbul Financial
Center" to be built in Istanbul on Turkish Financial system, after presenting Turkish
Financial System. For this purpose, it has tried to determine the effects of foreign
capital investments, interest and loan interest to be occurred the fragility in terms of
the system on the system, by handling Turkish Financial System in general terms. Its
advantages and disadvantages have demonstrated by analysing the current situation
of Istanbul, and it has been made a comparative analysis with existing and other
candidate financial centers within the limited information that can be accessed.
Interms of Turkey, which a share receiving from the world economy aim storaise to a
higher level through financial center, it here discusses the determinations capable of
providing positive contributions on growth and employment, by assisting the
deepening of the financial system of financial center to be established.

KeyWords: Istanbul Finance Center, International Finance Centers, Turkish

Financial System
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GIRIS

Bir iilkenin kalkinmasi ve ekonomisinin ihtiya¢ duydugu yatirimlari yapabilmesi
icin tasarruf edilmis fonlar ve fonlarn miktar1 énemlidir. Ulkenin tasarruf hacmini
toplumun tiiketim meyli belirler. Uziilerek ifade etmek isterim ki Tiirkiye’de halkin
toplam tasarruf hacmi %14 gibi diinyanin en kotii tilkelerinden birisidir. Kazanmadan
harcayan, ithalata, yabanci sermayeye dayanan bir ekonomide yabanci fonlara olan
ithtiya¢ ortadadir. Ayrica diinyada fon trafigine yon verecek bir borsanin varligi bir
taraftan {ilkenin ihtiya¢ duydugu fonlarin daha kolay saglanmasini temin ederken diger
taraftan verilen hizmet karsiliginda 6nemli sayilabilecek bir gelir de elde edilecektir.
Mesela Korfez fonlarinin ve diger Petro dolarlarin, Londra Borsasi yerine, iilkemiz
tizerinden degerlenmesi tlilkemize olan ilgiyi artiracak ve yatirim giiclinii artiracaktir.
Bu sebeple Istanbul’un ¢agdas bir finans merkezi olmasi1 Tiirk ekonomisi acisindan

Onemlidir.

Istanbul’un finans merkezi olarak secilmesine etki eden bazi &zellikleri
mevcuttur: Ozellikle gegmisten giiniimiize kadar cesitli zaman dilimleri igerisinde
merkez 0zelligi tasiyan ve ticaret merkezi olarak faaliyet gostermis olan sehirler, kimi
zaman ticaret ve finansta odak noktasi olarak varliklarin1 devam ettirirlerken, kimi
zamanda ihtisamlarin1 kaybederek yerini gelisen ve degisen kosullara ayak uyduran
sehirlere terk etmek zorunda kalmiglardir. Sehirler sahip olduklar kiiltiirel, ekonomik

ve stratejik degerleri giinlin kosullarina adapte edebildikleri olgiide art1 deger



saglayabilmekte, diinya sehirleri olarak uluslararasi arenada yer alabilmektedirler. Bir
sehrin genel anlamda “diinya sehri” ya da “kiiresel merkez” olarak tanimlanmasina

iligskin ¢ok genis bir alanda, ¢esitli kriterler kullanilabilmektedir (TSPAKB, 2007).

Finans merkezi; finansal kurumlarin yogun olarak bulundugu, fon arz ve
talebinin bulustugu, smir Otesi islemlerin kolay ve verimli bir sekilde yapildigi,
finansal hizmetler disinda da farkli is hizmetlerinin sunuldugu merkezdir. Teknoloji,
altyap1, egitimli ve nitelikli isgiicii, piyasalara erisebilirlik, derin ve likit sermaye
piyasalarinin  varhigi gibi ozellikler basarili bir finans merkezi i¢in temel
kriterlerdendir. Kiiresel ekonomik sistem igerisinde finans merkezlerinin 6nemi
gittikge artmaktadir. Yukarida da ifade edildigi gibi finans merkezi bir ekonomi
tizerinde dogrudan vergi katkisi, istihdam ve yerel isletmelere yatirim gibi faydalari
saglamakta, lilkeye yeni iglerin ¢ekilmesi noktasinda 6nemli rol oynamaktadir. Finans
merkezleri bulunduklar iilkeler agisindan finansal hizmetler sektoriinde sunduklar
kazanimlarin yaninda, bolgesel ve kiiresel ticaret hacminin artmasina da 6nemli
katkilar saglamaktadir. Finans merkezlerinin igerisinde bulunduklar1 finansal
sistemlerin gelisimini Ve derinlesmesini destekleyerek ekonomik biiyiimeye katki
saglamalar1, bir¢ok iilke ve sehir agisindan finans merkezi olabilme diisiincesini
tetiklemis ve onlar1 kiyasiya bir yaris igerisine ¢cekmistir. Gelismis iilkelerin yani sira
gelismekte olan iilkelerde finans merkezi olmak i¢in yogun ¢abalar sarf etmektedir. Bu
baglamda eski diinyanin odaginda bulunan Tiirkiye, iilke agisindan dogal finans
merkezi konumundaki istanbul’u uluslararasi bir finans merkezi haline getirmek ve bu
finans merkezi yoluyla daha fazla katma deger iireterek iilke ekonomisini ve finans

sistemini gelistirmek istemektedir.

Tiirkiye agisindan finans sektorii; diger sektorleri de siiriikleyebilecek Oncii

sektor olma yolunda 6nemli bir lokomotiftir. Tiirkiye Dokuzuncu Kalkinma Plani ile



Istanbul Finans Merkezi Projesine yonelik ilk adimi atarak Istanbul’un kiiresel bir

finans merkezi olmasi ¢caligmalarina resmiyet kazandirmistir.

Bu tezin amaci; Tiirk finans sistemini ortaya koyduktan sonra Istanbul’da
kurulacak olan ‘Istanbul Finans Merkezi’nin’ Tiirk finans sistemi iizerindeki

muhtemel etkilerini incelemektir.”

Calismanin birinci boliimiinde finansal sistem ve Tiirk finans sistemi baslig
altinda finansal sistem ve Tirk finans sisteminin bilesenleri hakkinda bilgi
verilmektedir. Bunun yani sira Tiirk finans sisteminin yapisi ve gelisimi incelenmekte,
yabanci sermaye yatirimlari, faiz oranlart ve kredi faiz oranlarmin Tirk finans

sistemine etkileri anlatilmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde finans merkezi kavrami ele alinarak, finans
merkezi tiirlerine, olusum kriterlerine ve fonksiyonlarina deginilmekte, bir finans
merkezinin tilke ekonomisi ve finans sistemi iizerinde meydana getirebilecegi etkilere
yer verilmektedir. Ayn1 zamanda ulasilabilen kisith bilgiler dogrultusunda mevcut ve
aday finans merkezlerinin belirgin 6zelliklere yer verilerek mevcut durumlart ve

potansiyelleri lizerinde durulmaktadir.

Calismanin iiciincii boliimiinde Istanbul’'un mevcut durumu analiz edilerek,
finans merkezleri ve aday finans merkezleriyle karsilagtirmasi yapilmakta, uluslararasi
bir finans merkezi olma vizyonundan hareketle izlenmesi gereken stratejilere
deginilerek, Tiirk finans sistemi iizerinde meydana getirebilecegi muhtemel etkileri

anlatilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL SiSTEM VE TURK FiNANS SiSTEMi

1.1. Finansal Sistem

Hem kiiresel sistemde hem de bir iilkenin ekonomik sistemi igerisinde yer alan
ekonomik birimlerin ihtiya¢ duyduklar1 fonlarin temin edilmesi ve bu fonlarin finansal
aracilar vasitasiyla fon a¢ig1 bulunan birimlere transfer edilmesi suretiyle yatirimlarda
bulunabilmeleri finansal sistem vasitasiyla miimkiin olabilmektedir. Bir finansal
sistem mevcut ekonomik yapi1 ¢ercevesinde sekillenir ve gelisim gosterirken ayni
zamanda mevcut ekonomik yapidan da kendisi etkilenir. Finansal sistem; “tasarruf
birimlerinin (kisilerin, ailelerin, kamunun), bankalarin, sigorta sirketlerinin, yatirim
fonlariin, finansman sirketlerinin ve farkli 6zel sektér finansman kurumlarinin da
bulundugu karmasik bir yapiyr ifade eder” (Mishkin, 2000:6). Finansal sistem
denildiginde, parasal sistem, anlagmalar, kurumlar ve ekonomik iligkilerin biitlinii
anlagilmaktadir. Bu iligkiler arasindaki siki baglar ve etkin isbirligi “sistemin
istikrarma ve uyumuna” hizmet eder (Ozince, 2008). Gériildiigii gibi finansal sistem;
genel olarak finansal piyasalar ve finansal aracilardan olusurken (Ogal ve Colak,

1999:18) ekonomideki kurum ve piyasalar1 kapsamina alir, fonlar1 tasarruf



sahiplerinden tasarruf a¢igi bulunanlara dogru yonlendirir (Parasiz ve Yildirim,
1994:4). Dogrudan ya da dolayli olarak fon dolasimini gergeklestirilmesini saglayan,
bu dolagimi etkileyen ve fon olusumuna katkida bulunan birgok unsurdan meydana
gelen bir organizasyon olarak da tanimlanabilen finansal sistem,“yatirim-tasarruf
denkligini” saglamaya yardimci olur (Agir, 2010:2). “Finansal sistemin temel
fonksiyonu tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesini saglamaktir” (Aydin, 2010: 4).
Finansal sistem biinyesinde yer alan aracilarin da amaci ve fonksiyonu aynidir yani atil
fonlar1 harekete gecirerek ekonominin reel kesimine aktarmak, boylece biiylimeye,
kalkinmaya(Teker ve Ozer, 2012) ve ekonomik etkinlige katkida bulunmaktir (Tunay,
2001:82). Burada bir finansal sistemin; “tasarruf, likidite, 6deme, politika olusturma,
servet biriktirme ve kredi fonksiyonunu” sagladigi sdylenebilir (Altan, 2001:4). Ayn
zamanda fiyat istikrarinin etkin bir finansal altyap: temelinde saglanmasi (TCMB,
2013), maksimum biiylimenin elde edilebilmesi, istihdam seviyesinin en uygun
seviyede gergeklestirilebilmesi, 6demeler dengesinin kurulabilmesi ve “kisisel karar
alma noktasinda maksimum sinirlara ulagilabilmesi” finansal sistemin amaclarindandir
(Parasiz ve Yildirim, 1994:5). Finansal sistem, ekonomideki fon arz edenleri ve fon

talep edenleri etkin bir sekilde bir araya getirmekle gorevlidir.

Finansal sistemin biinyesindeki temel aktorler sunlardan miitesekkildir:

- Fon arz edenler (tasarruf sahipleri),

- Fon talep edenler( yatirimcilar),

- Yatirim ve finansman araglari,

- Yardimcei kuruluslar,

- Hukuki ve idari diizen (Okka, 2010:254; Yalg¢iner, 2010:4)

Finans sisteminin unsurlari ve bu unsurlar arasindaki iletisim, yatirim-tasarruf
iliskisinin yoniinii belirlemesi agisindan 6nem tasir. Finansal sistemde tasarruf fazlasi

bulunan kisiler, firmalar ve kamu kurumlari tasarruflarini araci kurumlar kanaliyla mal



ve hizmet iiretmek icin ek fona ihtiya¢ duyan kisilere, kurumlara ve firmalara; para
veya sermaye piyasalarinda finansal araglar ve aracilar kullanmak suretiyle sunarlar.
“Fon arz edenler sunduklart fona karsilik, fondan mahrum kalinan zaman ve kazang
karsilamak {izere ve risk pay1 olarak fon talep edenlerden bir fazlalik, bir art1 deger

talep ederler. Bu fazlaliga faiz, kar pay1 ve temettii denir” (Okka, 2010:255).

Etkin risk yonetimi, verimli kaynak tahsisi, kurumsal yonetisim ve yoOneticiler
tizerinde etkin denetim, tasarruflarin tesviki ile mal ve hizmetlerin degisimi gibi
fonksiyonlar1 ihtiva eden bir finansal sistem, diinyanin farkli bolgelerinde farkli {ilke
ve ekonomiler {izerinde, farkli sonuclar ortaya koyabilmektedir (Levine, 2004). Bazi
ekonomiler i¢in yiiksek biiyiime orani saglarken, bazi iilkeler i¢in kayda deger bir
bliylime saglayamamaktadir. Ciinkii finans sisteminin {iretime, yatirima ve ihracata
dayali olarak gelisemedigi tllkelerde, yetersiz yurt i¢i tasarruflardan ziyade yurt dist
fonlara ihtiya¢ duyulmakta; uzun ve orta vadeli yatirimlar icin gerekli fonlar
saglanamadiginda da kisa vadeli yabanci fonlara agirlik verilerek kalkinma istenilen
reel diizeylerde olmamakta, ekonomide gayri safi milli hasilada istenilen biiyiime

saglanamamaktadir.

Ozel Sektor Kredileri, kamu harcamalari, faiz spreadi (Abubakar ve Gani,
2013), hiikiimet banka iliskileri, ekonomilerin ge¢misi, su anda hangi kosullarda
oldugu ve sahip oldugu finansal sektoriin sistem iizerinde nasil bir pozitif etki ortaya
koyabildigi (Badun, 2009), finansal sistemin etkinligini ortaya ¢ikarabilmesi agisindan
onem tagir. Uluslararasi pazarlarda tek mobil faktoriin “mutlak sermaye” oldugu
(Akalin, 2002:340) dikkate alindig1 zaman, finansal sistemde sermayenin daha verimli
alanlara kanalize edilerek fiziksel birikim diizeyi ve istihdami artirici rolii ile saglanan

tesviklerle, kaynak miktar1 ve maliyeti minimize edilerek finansal aracilik siirecinin



etkinligi saglanabilir (J.Montiel, 2003:187). Esas itibariyle etkin bir finansal sistemin

su bilesenleri ihtiva ettigi soylenebilir:

- Saglam bir kamu maliyesi ve bor¢ yonetimi

- Kararli mali dizenlemeler

- Farkl: tirde bankalar

- Uluslararasi iliskilerde etkin bir Merkez Bankasi’nin varlig
- Etkin bir Borsa (Rousseau ve Sylla, 2001:4)
Genelde finansal sistemi meydana getiren unsurlar ve finansal sistemin ¢alisma

sistematigi Sekil 1’deki gibidir:

TASARRUF SAHIPLERT

Fon Arz Edenler

YATIRIM VE

1. Para

2. Mevduat

3. Banka parast

4. Kredi

5. Sosyal Giivenlik Fonlar
6. Kooperatif Kaynaklan
7. Tahviller

o -

. Hisse senetleri

O

. Ipotekli Borg ve Irat
Senetleri

10. Kamu Hisse Senetleri
11. Gelir Ortaklig Senedi
12. Devlet I¢ Borglanma
Senetleri

13.Varhiga Dayali Menkul
Kiymetler

14. Depo Edilen Menkul
Kiymet Sertifikalar

)

FINANSAL KURULUSLAR
(Fon Akinuna Aracilik
Edenler)
1. Bankalar

. Araci Kurumlar

. Yatirim Ortakliklar:

2
3
4. Yatirim Fonlart

5. Menkul Krymetler Borsast

6. Sosyal Giivenlik Kuruluslarn
7. Sigorta Sirketleri

8. Kooperatifler

9. Yatirim Kuliipleri

10. Genel Finans Ortakliklan
11. Risk Sermayesi Yatinim
Ortakliklar:

12. Derecelendirme (rating)
Sirketleri

13. Takas ve Saklama Sirketleri
14. Porttsy Yonetim Sirketleri
15. Yatinm Damsmanli
Sirketleri

16. Ipotege Dayali Menkul
Eiymetler Merkezi

17.Digerleri

PARA PAZARI

Kisa vadeli fon arz ve
talebinin karsilastif piyasa

YATIRIMC ILAI.{-TUKE TICILER

( Fon talebinde bulunanlar )

-

<= FAIZ ORANI

T

<>

YASAL VE YONETIMSEL
DUZEN

Calismay diizenleyen

1 - Ilkeler

2 - Kurallar

3 - Denetim

SERMAYE PAZARI

Orta ve uzun vadeli fon
arz ve talebinin karsilastigi Piyasa

Sekil 1 Finansal Sistemin Yapisi

Kaynak: Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2000, s.2.




Finans sistemi icerisinde fon akimi finansal piyasalar iizerinden gergeklestirilir.
Finansal piyasalar fon arz ve talebini karsilastirarak ekonomiye katki saglar. Fon arz
edenler ve talep edenler arasindaki fon transferi kimi zaman aracilar vasitasiyla
dolayl1 olarak gergeklestirilirken kimi zaman da bir araci kurulus olmadan direkt
olarak saglanir (Karabiyik ve Ambar, 2010:3). Fon aktariminin gerceklestirildigi
kanallarin ve fon aktariminda kullanilan finansal araclarin ¢esitliligi esas alinarak
finans sistemi; “banka temelli ve piyasa temelli” olarak farkli agidan
degerlendirilebilir (Reinhard ve Aneta, 2006). Bir finansal sistem igerisinde
bankalarin paymin ve etkisinin yiiksek oldugu durumlarda banka temelli sistemden,
sermaye piyasasi kurumlarinin etkisinin yiiksek oldugu durumlarda da piyasa temelli

finansal sistemden bahsedilir.

- Banka Temelli Finansal Sistem

Orta ¢agda Ispanyollarin kendi iilkelerine getirdikleri kaliteli Latin Amerika
altinlar1 Avrupa’daki kalitesiz altinlarla karistinnldigindan o gilinkii ihtiyaclara binaen
1609°da Amsterdam Bankas1 ve akabinde 1637’ de Venedik Bankasi kurulmasiyla
finansal sistemde bankalarin 6nemi artmaya baglamistir (Bayrakdaroglu, 2013).
1604°te kurulan Ingiltere Merkez Bankasi ve 1907 yilinda kurulan ABD Merkez
Bankasi ile olgunlasan bankacilik sistemi, modern anlamda bankacilik sisteminin
iskeletini olusturmustur. Bankalar giintimiize kadar gegen siire igerisinde her zaman
finansal sistemin en Onemli oyuncular1 olarak goriilmiis ve finansal sistemin
dizayninda etkin rol oynamislardir. “Finansal sistemin temel sacayaklarindan birisi
siiphesiz bankalardir” (Bayrakdaroglu, 2013). Islevini biiyiikk o&l¢iide bankalar
araciligiyla gergeklestiren ekonomiler genel manada banka temelli bir finansal sistemi

icerisindedirler. Almanya, Italya ve benzeri biiyiik ekonomilerin banka tabanli bir



sistem igerisinde yoluna devam etmeleri (Vitols, 2004), sistemlerinin banka
temelinden piyasa temeline gegmeyeceginin ya da gegemeyeceginin gostergesi olarak
goriilmemelidir. Banka temelli finansal sistemlerde bankalar, “tasarruflar1 harekete
gecirmede ve yatirimlara yonlendirmede” (Kotaro, 2000) daha etkili olduklar1 (dolayli
finansman) i¢in Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde daha basarili olduklari
varsayllmistir (Demirgii¢ ve Levine, 1999). Banka temelli sistemlerde girisimcilere
daha ¢ok dis finansman saglanarak aktif olarak iiretime katkida bulunuldugu, “kisi bast
milli gelirin ve yatirim seviyesinin yiiksek oldugu” soylenebilir (Chakraborty ve Ray,
2002). Banka temelli yaklasimda, bankalarin firmalar ve yoneticileri hakkinda bilgi
edinmede daha pozitif rol oynadiklari, kaynak tahsisinde ve kurumsal yonetisimin
iyilestirilmesinde daha etkin olduklart vurgulanmistir (Demirgiic ve Levine, 1999).
Banka temelli finansal sistemlerde bankalar, miisterileriyle olan problemlerinde
oncelikli olarak miisterileriyle pazarliga girisirler ve kamuya duyurmazlar, boylece
firmalarin itibar ve deger kayb1 yasamalarinin oniine gecerler (Kotaro, 2000). Enron
skandal1 basta olmak iizere LehmanBrothers’in batig hikayeleri dikkate alindiginda
firmalarla bankalar arasinda firmalarin mali durumlarina iliskin gergeklerin pazarlik
konusu yapilmasinin ve kamudan gizlenmesinin ileriki safhalarda sadece firmayi iflasa
degil, beraberinde bankalar1 ve iilke finans sistemlerini de iflasa siiriikleyebilecekleri
soylenebilir.  Finansal sistemleri banka temelli ve piyasa temelli olarak
siniflandirmanin verimli bir yol olmadig: ve finansal yapilarin tutarli veriler esliginde
degerlendirilmesi gerekliliginden bahseden Levine (2002), yaptigi calismada finansal
gelismislik ve ekonomik biiylime ile sistemin piyasa ya da banka temelli olmasinin

giiclii ve saglam bir baglantis1 bulunmadigini sdylemektedir.

- Piyasa Temelli Finansal Sistem



Piyasa temelli finansal sistemin dayandigi giic borsalardir, yani Ssermaye
piyasalaridir. Dogrudan finansman saglandigi piyasa sistemidir ve aracilik maliyetleri
onemli bir yer tutar. Borsalarin gelismislik derecelerine bagli olarak finans sistemi
gelisme ve derinlesme gosterir. Piyasa sisteminde servet diizensiz bir sekilde yayilir.
Bu sistemde kazanmak ve kaybetmek i¢in firsatlar her zaman mevcuttur. Bankalarin
piyasa sisteminde ekonomiyi diizenleyen bir yardimci 0lmasi beklenir (Trehan, 2008).
Amerika ve Ingiltere gibi iilkeler piyasa temelli sistemler olarak kabul edilirler.
Ingiltere’nin 2011 GSMH ‘s1 2.453 triyon $ iken halka acik hisse senetlerinin
kapitalizasyonu 2.903 trilyon $ yani GSMH’ sinin yaklasik % 118’ine tekabiil
etmektedir. Amerika’nin ise 2011 yili GSMH’si 15.61 trilyon $ iken halka agik hisse
senetlerinin kapitalizasyonu 15.64 trilyon $ yani GSMH’ sinin yaklasik %100’{ine
tekabiil etmektedir (Global Finance). Piyasa temelli finansal sistemlerde endiistriler
ve firmalar gerek tahvil gerekse hisse arz etme yoluyla halka acilarak sermayeyi
tabana yayarlar, boylece banka kanaliyla kredi bor¢lanmaktan uzak dururlar, ama bu
banka kredisi kullanmadiklar1 veya kullanmayacaklar1 seklinde algilanamaz. Geligmis
tilkelerin finansal sistemlerinin piyasa temelli olma egiliminde olduklari goriilmektedir
(Demirgii¢ ve Levine, 1999). Bir finans sisteminde biiyiimeyi tesvik eden finansal
hizmetlerin saglanmasinin 6nemli oldugu soylenebilir (Levine, 2004:2). Giiniimiizde
piyasa ve banka temelli sistemin birbirinden ayrilma ¢izgileri derinlik ve gelismislik

temelinde degerlendirilmektedir.

1.1.1. Finansal Aracilar

Finansal sistem icerisinde fon aktarimi finansal aracilar kullanmak suretiyle
gerceklestirilmektedir. Finansal aracilari; mevduat toplayan kurumlar, sozlesmeli
tasarruf kurumlar1 ve yatirim aracilart olarak ii¢ temel grupta gostermek miimkiindiir

(Mishkin, 2000:39) :
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- Mevduat Toplayan Kurumlar

Mevduat toplayan kurumlar; Kisi ve kuruluslardan mevduat kabul eden ve
bunlart kredi olarak veren kurumlardir. Bunlar tasarruf bankalar, kredi birlikleri ve
ticari bankalar mevduat toplayan kurumlardir. Finansal sistem igerisinde mevduat
kabul eden en 6nemli kurum ise ticari bankalardir (Taner ve Akkaya, 2012:15). Ticari
bankalar kabul ettikleri mevduatlar ticari bankalara, 6zel kisilere ve kamu iliskili
kurumlara ticari krediler, tiiketici kredileri ve diger tiirde krediler seklinde vermek
suretiyle ekonomideki fon transferinin gergeklestirilmesinde etkin bir rol oynarlar (The

Central Bank Of The Bahamas, 2014).
- Sozlesmeli tasarruf Kurumlari

Belirli donemlerde bir sozlesmeye dayali olarak fon kabul eden sodzlesmeli
tasarruf kurumlari; ulusal ihtiyat fonlari, hayat sigorta sirketleri, yangin ve kaza sigorta
sirketleri, 6zel emeklilik fonlari ve kamu tarafindan finanse edilen sosyal emeklilik
sigorta sistemlerini igermektedir (Vittas ve Skully, 1991:4). Bu kurumlarin
sagladiklar1 fonlarin uzun vadeyi igermesi ve istikrarli nakit akisi saglamasi hem
tasarruflar1 artirici etkisi baglaminda kamuyu hem de finansman saglama agisindan

sanayi ve konut sektoriinii yakindan ilgilendirmektedir.
- Yatirim aracilari

Finansman sirketleri, yatirnm fonlar1 ve para piyasasi yatirim fonlar1 yatirim
aracilar1 grubu igerisinde yer almaktadir (Mishkin, 2000:43) . Yatirim aracilar1 fon
talep edenleri en iyi gayret araciligi ve yiikklenim araciligi seklinde hizmet verirken,
fon talep edenlere de menkul degerleri ikincil piyasalarda sunarak yatirim imkani

saglamaktadirlar.
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1.1.2. Finansal Araclar

Finansal piyasalar fon aktarim mekanizmasin1 finansal araglar yardimiyla
gerceklestirmektedir. Finansal arag, belirli kosullar altinda gelecekte bir vadede, para
veya benzeri bir degerin bir taraftan diger bir tarafa transfer edilmesini saglayan yazil
yasal bir sorumluluktur (Schmitt, 2004).

Para ve sermaye piyasalar1 tarafindan

kullanilan finansal araclar Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1 Para ve Sermaye Piyasas1 Araclari

Para Piyasas1
Finansal Araclar

Hazine Bonosu

Kamu otoritesinin finansmani amaciyla 3,6 ve 12 ay vadeyle
ihrag edilen menkul kiymetlerdir. Odenmeme riski hemen
hemen yok gibidir. Hamiline yazilidir

Devredilebilir Banka
Mevduat Sertifikalari

Mevduat sertifikasi bir banka tarafindan mevduat sahiplerine
satilan, belirli bir miktarda yillik faiz 6deyen ve vade sonunda
orijinal satin alma fiyatin1 geri 6deyen bir borg senedidir.

Finansman Bonosu

Anonim sirketler tarafindan kisa vadeli olarak(vadeleri
genellikle 270 giinii gegmeyen)ihrag edilen emre veya
hamiline yazili bor¢lanma aracidir.

Varliga Dayal1 Menkul
Kiymetler

Likit olmayan varliklarin karsilik gosterilmek suretiyle
vesikaya baglanarak sermaye piyasasi aracina
dontistiiriilmesidir.

Repo-Ters Repo

Geri satin alma vaadiyle menkul kiymetlerin satis1 islemidir.
Siirekli, acik ve swap seklinde gerceklestirilir. Vade 1 gece,1
giin veya bir yil olabilir.

Banka Kabulleri

Bir firma tarafindan ¢ikarilan, gelecekteki bir tarihte
Odenebilir nitelik tagiyan ve banka tarafindan kabul edildigi
kaydini tagiyan bir banka poligesidir.

Interbank Fonlari

Bankalar arasinda ve bankalarin Merkez Bankasi’nda bulunan
mevduatlar kullanilarak gergeklestirilen gecelik kredilerdir.
Bankacilik sistemindeki kredi piyasasi kosullarini ve para
politikasinin durumunu yansitan bir barometre niteligi
tasimaktadir.

Ticari Senetler

Bono, police, ¢cek, makbuz senedi, tasima senedi, varant,
konsimento

Diger Para Piyasasi
Araglari

Bu araglarin vadeleri 1 yili agmaz.

Sermaye Piyasasi
Finansal Araclar

Hisse Senetleri

Bir Sirketin net geliri ve varliklar izerinde alacak hakki
doguran, belirli sekilde diizenlenmis belgeler. Tiirleri;adi-
imtiyazli,bedelli-bedelsiz,primli-primsiz,kurucu-intifa ve
nama —hamiline ve oydan yoksun hisse senetleri.
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Tablo1l (Devam)

Tahviller

Firmalarin ve kamu kurumlarinin 6diing para bulabilmek i¢in
ihrag ettikleri, belirli sekil sartlarini tagiyan belgeler. Tiirleri;
devlet-6zel sektor, primli-basa basg, garantili-garantisiz, sabit-
degisken faizli, nama-hamiline, ikramiyeli ve paraya
cevrilebilme kolaylig1 olan tahviller.

Hazine Bonolari

1 y1ldan kisa vadeli Devlet I¢ Borglanma Senetleri

Yatirim Fonu Katilma
Belgeleri

Belge sahibinin kurucuya karsi sahip oldugu haklari tagiyan ve
fona kag pay ile katildigin1 gosteren, Kaydi deger olarak
tutulan kiymetli evrak niteliginde bir senet.

Gelir Ortaklig1 Senedi

Kamu kurum ve kuruluslarina ait yapi tesislerinin(koprti, baraj
vb.) gelirlerine gergek ve tiizel kisilerin ortakligini saglayan
hamiline yazil1 senetler.

Banka ve Banka Garantili
Bonolar

Bankalarin ihrag ettigi en az 60 giin en fazla bir y1l vadeli borg
senetleri banka bonosu, anonim sirketlerin banka garantili
olarak ihrag ettikleri en az 60 en fazla 720 giin vadeli bonolar
banka garantili bonolardir.

Kar Zarar ortaklig1
Belgeleri

Anonim ortakliklarin finansman ihtiyaclarini karsilamak i¢in
ihra¢ edebilecekleri kar ve zarara katilma hakki veren menkul
kiymetlerdir.

Diger Sermaye Piyasasi
Araclan

Gelire endeksli senetler, varliga dayali menkul kiymetler,
ipotek ve varlik teminatlit menkul kiymetler, kira, depo ve
gayrimenkul sertifikalari, vadeli islem sozlesmeleri ve diger
finansal araglar.

Kaynak: Karabiyik ve Anbar, 2010, 5.21, Ogal ve Colak, 1999, 5.30-35

1.1.3. Finansal Piyasalar

Fon veya mal ve hizmet arz edenler ile talep edenlerin bulustugu yer piyasa
olarak ifade edilir. Mal veya hizmet arz eden ve talep edenlerin karsilastiklar1 piyasalar
reel piyasalar, fon arz eden ve talep edenlerin karsilastiklar piyasalar ise finansal
piyasalardir. Finansal piyasalar cesitli agilardan boliimlendirilmektedir (Karapinar vd.

2007:4).

1.1.3.1. islem Géren Araclarin vadelerine Gore

Finansal Piyasalar, fonlarin kullanilis siiresine gore; kisa vadeli fon arz ve

talebinin karsilastigi para piyasasi ve orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin
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karsilagtig1 sermaye piyasast olmak lizere iki ana piyasadan olusmaktadir (Taner ve

Akkaya, 2012:5).

1.1.3.1.1. Para Piyasasi

Kisa vadeli fonlarin arz ve talebinin karsilastigi piyasalar para piyasalaridir.
Genelde vadeleri bir yilin alti olan islemlerin yapildigi piyasalardir (SPL, 2014:4).
Para piyasas1 araglar1 hiikiimetler ve isletmeler tarafindan ihra¢ edilmektedir.
Isletmeler daha ¢ok isletme sermayesi ihtiyacin1 (hammadde, iscilik, malzeme vb.)
karsilamak tizere bu piyasalarda islem yapmaktadir (Aydin vd. 2007:4). Mevduat,
mevduat sertifikasi, hazine bonosu, banka kabulii, VDMK, repo-ters repo, Eurodolar
ve diger cesitli ticari senetler para piyasasi araglaridir. Faiz orani para piyasasinda arz
ve talebi diizenlemektedir. Islemler daha cok telefon, faks ve online olarak
gerceklestirilir. Para piyasalari organize ve tezgah iistii olmak iizere iki kisimda
incelenebilir (Aydin, 2010:4). Organize para piyasalarina Tirkiye’deki Merkez
bankas1 biinyesinde yer alan agik piyasa, interbank ve bankalar aras1 doviz piyasalari
ve takas bank para piyasasi Ornek gosterilebilir. Tezgah iistii Para piyasalarina ise

bankalar aras1 TL, doviz ve serbest doviz piyasasi 6rnek verilebilir (SPL, 2014:242).

1.1.3.1.2. Sermaye Piyasasi

Uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi, menkullestirme yoluyla geleneksel
sistemden daha kolay, daha yaygin ve en uygun maliyetle fonlara ulagsmaya imkan
saglayan piyasa sermaye piyasasidir (Taner ve Akkaya, 2012:6). Spekiilatif kazang
beklentisinin yiiksek oldugu bu piyasada hem 6zkaynak hem de yabanci kaynak elde
edilebilmektedir. Bu piyasa araciligiyla miilkiyet tabana yayilabildiginden ekonomik
kalkinmadaki rolii biliyiiktiir (Ceylan, 2001:340). Hisse senedi, tahvil, gelir ortaklig

senedi ve banka bonolar1 gibi enstriimanlar sermaye piyasasi aracidir. Sermaye
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piyasalarindan fonlar genellikle mal ve hizmet yatirimlari i¢in talep edilir. Firmalar ve
kamu kurumlarinin fon talep edenler olarak bulundugu bu piyasada hazine de fon
ihtiyacini bu piyasalardan karsilar. “Sermaye piyasalar1 birincil ve ikincil piyasalardan
miitesekkildir” (Okka, 2011:257). Sermaye piyasalari organize ve tezgah {istii olarak
iki kisimda incelenmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2010:8). Organize sermaye
piyasalarina BIST ve BIST biinyesinde pay piyasasi, bor¢lanma araglari piyasasi,
vadeli islem ve opsiyon piyasasi, kiymetli madenler ve kiymetli taslar piyasasi ve
gelisen isletmeler piyasasi 6rnek gosterilebilir. Tezgah iistii sermaye piyasalarina ise

bankalar aras1 repo, tahvil ve serbest altin piyasasi 6rnek verilebilir (SPL, 2014:242).

1.1.3.2. Fon Aktarimi Acisindan Oynadiklar1 Role Gore

Finansal piyasalar1 fon aktarimi agisindan oynadiklari role gore siniflandirmada;
piyasalarda islem goren finansal varliklarin el degistirme sayilari ve piyasanin fiziki
durumu yani belirli bir pazar yerinin olup olmamasi dikkate alinmaktadir (Taner ve
Akkaya, 2012:5; IMKB, 2000:533). Bu dogrultuda piyasalari; asagidaki sekilde,
birinci el ve ikinci el piyasa, borsa ve borsa dis1 teskilatlanmis piyasa olarak

siniflandirmak mumkiinddr.

1.1.3.2.1. Birinci El Piyasalar

Finansman ihtiyaglarmi karsilamak {izere menkul kiymetleri ihra¢ eden
kuruluslar ile tasarruflarin1 bu kuruluslara kullandirarak yatirima doniistiirmek isteyen
tasarruf sahiplerinin karsilasarak fon transferini gergeklestirdikleri piyasalara birinci el
piyasa denir (Aydimn, 2010:5). Tiirkiye ‘de Birincil piyasalardan islem yapmak isteyen
yatinmcilar TCMB subeleri, banka veya aract kurum subeleri araciligiyla islem
yapabilirler. Birincil piyasalarda islemler ihale yoluyla, halka arz yoluyla, nitelikli

yatirimciya ihrag ve tahsisli satis yoluyla gerceklestirilmektedir (IMKB, 2010:8).
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1.1.3.2.2. ikinci El Piyasalar

Daha once ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin islem gordiigli, alim satiminin
yapildig1 piyasalara ikinci el piyasalar adi verilir (SPL, 2014:5). Ikincil piyasalarda
islem maliyetleri alic1 ve satici arasinda paylasiimaktadir. Ikincil piyasalarda islem

hacimleri islem maliyetleriyle dogrudan iliskilidir (Aksoy ve Tanrioven, 2007:59).

1.1.3.2.3. Borsalar

Ikincil bir piyasa olarak islev gdren borsalar finansal piyasalarin en somutlasmis
halidir (Mazgit, 2012:200). Borsalar hisse senetlerinin, bor¢lanma araglarinin tiirev
araglarinin, kiymetli maden ve emtialarin iglem gordiigii organize ticaret merkezleridir.
Gilinitimiizde borsa yaygin bir sekilde hisse senetleri piyasalari ile es deger tutulmakta
ve algilanmaktadir.  Borsalar; emtia ve menkul kiymetler acisindan fiyatin
belirlendigi, spot ve vadeli islemlerin gerceklestirildigi, yatirime, iiretici ve tacirler
acisindan gereksinimlerin  karsilandigi ayni zamanda uluslararasi piyasalar ile
etkilesimlerde bulunabildigi merkezlerdir (SPL, 2014:7). Tarim iiriinlerinin
fiyatlarmin olustugu yerel ve ulusal ticaret borsalari (Konya Ticaret Borsasi
gibi),menkul degerlerin alinip satildig1 hisse senedi borsalart (BIST, LSE gibi), emtia
bazli altin ve pamuk borsalar1 (ZCE, LME gibi) ve vadeli islemlerin gergeklestirildigi
borsalar (FDJI gibi) gibi farkli tiirde borsalar bulunmaktadir. Borsada el degistiren
menkul kiymetlerden saglanan fonlarin bunlart ¢ikaran kurumlarla bir ilgisi olmayip
(ait oldugu sirkete her hangi bir fon girisi saglamaz) sadece yatirimcilar arasinda fon

akist saglanmaktadir (SPL, 2014:5).

Ulkemizde menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin giiven ve
istikrar igerisinde alinip satilmalarini saglamak iizere kamu tiizel kisi niteligine

haiz,olusan fiyatlar1 tespit ve ilana yetkili,SPK gozetim ve denetimi altinda calisan
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SPK’nin teklifi ve Maliye Bakanliginin oluruyla kurulan kurumlar menkul kiymet
borsalaridir (Resmi Gazete, 2013). ilgili SPK yetki belgelerine sahip ticari bankalar,
yatirim ve kalkinma bankalari,aract kurumlar ve borsa komisyonculart menkul kiymet
borsalarinda islem yapmaya yetkilidirler (Karapinar vd. 2007:45). Borsa, birincil
piyasada ihra¢ edilen menkul kiymetlerin nakde doniistiiriilmesine imkan
saglamaktadir. Menkul kiymetler icin fiziksel konum saglayan borsa belirli kurallar
cercevesinde adil ve seffaf bir sekilde islemlerin yerine getirilmesi fonksiyonunu
ustlenir (SPL, 2014:7). Finansal piyasalarda genellikle tasarruf sahipleri ve
yatirimeilar sirketlerin etkisi olmadan istedikleri herhangi bir zaman igerisinde menkul
alim ve sattimi yapabildikleri i¢in hisse senedi piyasalar1 ikincil piyasa olarak
bilinmektedir (Borse Frankfurt). Borsalarda islem géren menkul degerler ve emtialar
onceden belirlenen kosullar1 sagladigi zaman kotasyona alinirlar. Takas ve teminat

sistemleri etkin olarak isletildigi i¢in yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesinde sorun

olusmaz (SPL, 2014:7).

1.1.3.2.4. Borsa Dis1 Piyasalar

Piyasa katilimcilarimin (yatirimeilar ve yatirnm kuruluglari) kendi aralarinda
olusturduklart iletisim aglar ile standartlagtirilmamis yani borsa kotuna alinmamis
olan her tiirli menkul kiymetin alinip satildigi piyasalardir (Uludag ve Arican,
2001:180). Amerika’da kotasyon kosullarini karsilamayan bolgesel sirketlerin hisseleri
halka agildiklarinda NYSE ve AMEX’ de kotasyona kabul edilmis bile olsalar,
hisselerin kotasyon ve isleme baslamasi arasinda en az 30 giinliik bir siire gegmesi
gerektiginden dolay1 bir siire tezgah iistii piyasalarda islem gérmektedirler (TSPAKB,
2010). Amerika’da her sektorden ve her boyuttan sirketin kote oldugu bir borsa olan
NASDAQ, aktif tezgah {istii piyasanin organize edilmis bir halidir. Ulkemizde ise

tezgah {istli piyasalar hem para hem sermaye hemde diger piyasalarda aktif bir sekilde
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islemeye devam etmektedir. Ulkemizde faaliyet gdsteren tezgah iistii para piyasalari,

tezgah {stii sermaye piyasalart ve diger tezgah istlii piyasalar sunlardir (SPL,

2041:223):

Bankalar aras1 TL Piyasasi: TCMB biinyesinde bulunan Interbank
araciligiyla bankalarin herhangi bir 6zel diizenlemeye tabi olmadan kendi
aralarinda yapabildikleri ikincil bir piyasadir. Islemler teminatsiz
yapildigr icin bankalar islem yapabilecekleri bankalara ve islem
miktarma sinirlama getirmislerdir. Her banka sadece  “line’t olan
bankalarla “line” limitleri dahilinde islem yapabilmektedir (Altan, 2001:

37).

Bankalar aras1 Doviz Piyasasi: TCMB biinyesinde ikincil bir piyasa
niteliginde bankalar, katilimcilar, katilim bankalar1 ve TCMB ‘nin
bulundugu 6zel diizenlemeye tabi olmayan bir piyasadir. Yalnizca “line™

olan bankalarla “line” limitleri dahilinde islem yapmaktadir (Aydin vd.

2007:404).

Serbest Doviz Piyasasi: Serbest piyasa kurallarmin gegerli oldugu,
islemlerin bankalar, aract Kurumlar ve doviz biifeleri araciligiyla
yiritildigi, tam rekabet piyasasina oldukga yakin bir yapisi olan ve
evrensel bir nitelik tasiyan spot bir piyasadir (Tunay, 2001:86).
Katilimcilar1 arasinda bankalar, araci kurumlar, doviz bifeleri,

arbitrajcilar, spekiilatorler, kisiler ve kurumlar yer alir.

Bankalar aras1 Repo Piyasasi: Araci kuruluslar repo ve ters repo

islemlerini IMKB biinyesindeki repo-ters repo pazarindan yaparken,
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islem limiti yetmedigi zaman kendi aralarinda limitler dahilinde hareket

etmektedirler (SPL, 2014:242).

- Bankalar arasi1 Tahvil Piyasasi: Araci kurumlar tahvil ve bono dogrudan
alim ve dogrudan satim islemlerini Tahvil ve bono piyasasi kesin alim
satim pazarinda yapabildikleri gibi her hangi bir 6zel diizenlemeye gerek
kalmadan kendi aralarinda da yapabilmektedirler. Taraflar arasinda
oranlar islemlerin biiylik bir kesiminin gerceklestigi IMK kesin alim
satim pazarinda gerceklesen oranlar iizerinden hareket edilerek

belirlenmektedir (Aydin vd. 2007:405).

- Serbest Altin Piyasasi: Altin satin almak isteyen ya da satmak isteyenler
islemlerini Istanbul altin borsas: iizerinden gerceklestirebilmektedirler.
Serbest altin piyasasi herhangi bir diizenlemeye tabi degildir (SPL,
2014:244). Alun fiyatlar1 kiiltiirel yapi, arz-talep, kamu midahalesi,
doviz kuru, enflasyon, kriz ortamlar1 ve faiz oranlar1 karsisinda duyarlilik
gostermektedir. Diigiin mevsiminde Hindistan’da altina olan ragbetin
artmast (http://lwww.gold.org/jewellery), tilkelerarasi ticarette
ambargonun delinmesine yonelik alternatif bir 6deme araci olarak
kullanilmast (Sanli, 2012), Cin ve Japon merkez bankalarinin
varliklarinin bir boliimiinii dolardan altina ¢evirme diisiinceleri ve Soros
gibi kiiresel spekiilatorlerin altina dayali kontratlarda agir1 alima

gitmeleri (Oztiirk, 2012) bu duyarliliklara 6rnek olarak gosterilebilir.

1.1.3.3. Piyasanin Yerel Olup Olmamasina Gore Piyasalar

Finansal islemler veya faaliyetlerin belirli bir bolge, iilke veya {ilkeler arasi

degisik piyasalar lizerinden gergeklestirilmesi miimkiindiir. Piyasanin yerel olup
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olmamas1 dikkate alinarak piyasalar ti¢ farkli siniflandirmaya tabi tutulabilirler

(Aydin,2010:6).

1.1.3.3.1. Yoresel Piyasalar

Belirli bir yoreye ait menkul kiymetlerin alinip satildigi piyasalardir (Aydin,

2010:6).

1.1.3.3.2. Ulusal Piyasalar

Menkul kiymetlerin iilke sinirlart igerisinde alim satiminin yapildigi piyasalardir
(Aydin, 2010:6).Ulkemizde Faaliyet gdsteren Merkez bankasi piyasalari, Takas bank
para piyasasi, Bankalar arasi piyasalar ve Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gosteren

piyasalar 6rnek verilebilir (TSPAKB, 2012).

1.1.3.3.3. Uluslararasi Piyasalar

Ulke dis1 fon akimlarna olanak saglayan piyasa olarak ta ifade edilebilen bu tiir
piyasalar, cesitli nedenlerle iilke dis1 finansman imkanlarindan faydalanmak isteyen
fon talep eden kisi veya kuruluslarin yine benzer nedenlerle tasarruflarin iilke sinirlari
disinda kullandirmak isteyen tasarruf sahibi kisi veya kurumlarin bir araya gelerek
olusturduklart piyasalar uluslararasi piyasalardir (Aydin, 2010:6). Bu tiir piyasalara
ulusal para ve sermaye piyasalari, Euro piyasalar, yabanci para ve sermaye piyasalari
(Eurobond vb.) ve yabanci déviz piyasalar1 (Euro Currency) 6rnek olarak gosterilebilir

(TSPAKB, 2012:338).

1.1.3.4. islem Goren Varhklarin Tiirlerine Gore Piyasalar

Finansal piyasalarda taraflar arasinda fon aktariminda kullanilan araglar
acisindan piyasalar; hisse senedi piyasalari, tahvil piyasalari, doviz piyasalari ve tiirev

tirtinler piyasalari olarak asagidaki sekilde siniflandirilabilirler (Aydin, 2010:6).
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1.1.3.4.1. Hisse Senedi Piyasalar

Hisse senedi sirketler acisindan fon toplama yollarindan birisidir. Hisse senedi
¢ikarmak ve halka arz etmek suretiyle sirketler faaliyetlerini finanse ederler. Hisse
senetleri piyasasinin sirketlerin yatirim kararlar1 iizerinde etkili bir faktér oldugu
sOylenebilir. Sirketlerin varliklar1 ve kazancglar1 iizerindeki hakkin alinip satildig
piyasa hisse senetleri piyasasidir (Mishkin, 2000:3). Hisse senetleri piyasalar1 vadeli

islem piyasalariyla birlikte en ¢ok takip edilen piyasalardandir.

1.1.3.4.2. Devlet ve Ozel Sektor Tahvil Piyasalari

Devletlerin ve sirketlerin ekonomik faaliyetlerini finanse edebilmek amaciyla
bor¢lanmalarina olanak saglayan ve faiz oranlarinin belirlendigi piyasalardir (Cikot,

2012:13).

1.1.3.4.3. Déviz Piyasalari

Fonlarin iilkeler arasinda transfer edilmesini saglayacak sekilde ev sahibi
tilkenin para biriminin ilgili tilkelerin para birimlerine dontstiiriildiigi yerler doviz
piyasalaridir. Paralarin ve belirli para cinsinden mevduatlarin degis tokusu bu
piyasalarda gergeklestirilir (Mishkin, 2000:158). Ithalat, ihracat, {iretim ve sanayide
maliyetlerin artmas1 ve azalmasi doviz kurlariyla yani doviz piyasalariyla yakindan
ilgilidir.

1.1.3.4.4. Tiirev Uriinler Piyasalari

Tiirev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak
tizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildigi

piyasalardir (Karatepe, 2000:3).

21



1.1.3.5. isleyis Bicimlerine Gore Piyasalar

Isleyis bigimlerine gore yani alim satim islemlerine gore piyasalar; dogrudan
arama, komisyoncu, aract ve mezat piyasalar olarak smiflandirilabilir

(http://www.ekodialog.com/Konular/finansal-piyasalar.html).

1.1.3.5.1. Dogrudan Arama Piyasalari

Fiyata iliskin olarak tiim bilgilerin taraflara verildigi, ideal piyasaya en uzak
piyasa tiridiir. Dogrudan arama piyasalarinda islem géren menkul kiymetler ¢cok fazla
islem gormediklerinden aracilar aracilik faaliyetinde bulunmak istemezler ve taraflar
acisindan maliyetlidir ( Keys, Stock Value) . Dolayisiyla alici ve saticinin islemlerini
kendi c¢abalariyla borsa disinda gerceklestirmeye calistiklari bir piyasa yapist

niteligindedir (Mazgit, Sermaye Piyasast Tanimlar).

1.1.3.5.2. Komisyoncu Piyasalari

Ozel bir alis veya satis yapmak isteyen tarafin talebine bagl olarak aracilik
faaliyeti hizmeti sunan bir broker sirketi ya da broker tarafindan uygun tarafin
bulunmasi igin yapilan aracilik hizmetidir (Yildirim, 2014). Genelde gayrimenkul
piyasalarinda goriilmekle birlikte hisse senetleri piyasasinda blok satis yapmak veya
almak isteyen taraflar s6z konusu oldugunda da gerceklestirilmektedir. Migros’un ana
ortagit MH perakendeciligin 6 Nisan 2011°de Migros’un %17,4’line kadar hissenin
satisa konu olabilmesi i¢in J.P. Morgan Securities Ltd. ve Merrill Lynch International

ile yaptig1 blok satig sozlesmesi 6rneginde oldugu gibi (Sabah, 2011).

1.1.3.5.3. Araci Piyasalan

Belirli bir menkul kiymette yeterli islem hacmi varsa aracilar kendi adlarina alim

satim yaparak piyasa olustururlar. Araci piyasalarda islemler telefon ve online sekilde
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gergeklestirilir. Komisyoncu alim ve satim arasindaki kotasyondan komisyon elde eder

(Mazgit, Sermaye Piyasas1 Tanimlar).

1.1.3.5.4. Mezat Piyasalar

Tim miister1 emirlerinin belirli bir mekana toplanarak, karsilastirilmasi,
islemlerin hemen gergeklesmesi esasina dayanan piyasa yapisi mezat piyasalarin
temelini teskil etmektedir. Dogrudan arama piyasalarina gore avantajlidir. Giinlimiiz
menkul kiymet piyasalari mezat piyasa sistemi esasina dayali olarak calismaktadir.
Mezat piyasada, aracilik faaliyetleri karsiliginda komisyon alinir ve alicinin yiiklendigi

riske ortak olunmaz (MEB, 2011: 19).
1.2. Tiirk Finans Sistemi

Tiirk ekonomisinin en 6nemli bilesenlerinden birisi olarak Tiirk finans sistemi;

genel yapisi ve gelisimi olmak iizere iki alt boliime ayrilarak ele alinmistir.

1.2.1. Tiirk Finans Sisteminin Genel Yapisi

Tiirkiye’nin finansal sistemi bankacilik sektoriiniin hakim, sermaye piyasalarinin
gelisim asamasinda bulundugu bir goriiniim arz etmektedir. Finans sektorii toplami
icerisinde bankacilik sektdrii %89°luk bir oranla ilk sirada yer alirken, Borsa Istanbul
%24,1 ile ikinci sirada yer almaktadir. Tirk finans sektoriine miktar yahut biiytkliik
gostergeleri agisindan bakildiginda sistemin Aralik 2013 itibariyle 2.574 milyar TL’ye
ulastigr goriilmektedir. Tiirk finans sisteminin aktif yapisinda yer alan birimlerin

yillara gore biiytikliikleri Tablo 2’de gosterildigi sekildedir.
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Tablo 2 Tiirk Finans Sektorii Aktif Biiyiikliigii

(Milyar TL) 2002 | 2004 | 2006 | 2008 | 2009 2010 | 2011 | 2012 2013
BIST 564 | 1326 | 230 182 3508 | 4726 | 3812 | 5076 | 62078
Bankalar 2167 | 3138 | 4997 | 7325 834 1006 | 1.217 | 13085 | 1.7324
Finansal K.S. 3,8 6,7 10 171 146 15,7 18,6 198 28,5
Faktoring S. 2,1 4,1 6,3 7.8 104 14,5 15,7 16,3 20
Tiiketici F.S. 05 15 34 47 45 6 8,9 10,6 38
Varlik Yonetim
A% VLY. VLY. 0,4 0,4 0,7 0,9 1 VLY.
Finansal
Holding VLY. VLY. VLY. 5 49 51 55 VY. VLY.
Kredi Garanti
Fonu A% VLY. VLY. 0,1 0,1 0,1 0,2 VLY. VLY.
Sigorta S. 54 98 17,4 26,5 31,8 35,1 39,9 38,2 44,69
Reasiirans S. VLY. VLY. V.Y 14 16 16 16 145 17
Araci kurumlar 1 1 2,9 42 5,2 75 9,6 13 13
Menkul Kiymet
Y.O. 0,1 0,3 0,5 0,6 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6
Gayrimenkul
Y.O. 1,1 14 25 43 47 17,2 18,7 VY. VY.
Girigim
Sermayesi Y.O. 0 01 01 01 02 0,2 06 11 11
Portfoy Y.§. vy, | vy, | vy | 03 03 03 03 07. 07
Menkul Kiymet
Yatirim Fonlari 9,3 24,4 22 24 29,6 33,2 32,2 29,7 31,2
Emeklilik
Yatirim Fonlari 0 42 7.1 6 9,1 12 14,1 18,4 26,3
Finansal Sektor
Toplam 2964 | 500 | 8019 | 1017 | 1302 | 1628 | 1765 | 1979 | 2574
GSYIH _ 350,4 559 7583 | 9505 9525 1.098 | 1294 | 14168 | 15615
BIST/GSYIH 0,16 0,24 0,3 0,19 0,37 0,43 0,29 0,36 04
Bankalar/GSYi
H% 0,62 0,56 0,66 0,77 0,88 0,92 0,94 0,92 1,11
Sigorta
S./GSYiH% 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Finans
S./GSYiH% 0,85 0,89 1,06 1,07 1,37 1,48 1,36 1,40 1,65
BIST haric
Finans
S./GSYIiH % 0,68 0,66 0,75 0,88 1,00 1,05 1,07 1,04 1,25
BIST haric
Bankalar/
Finans Sektorii
% 0,90 0,85 0,87 0,88 0,88 0,87 0,88 0,89 0,89

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu,Say1 (1-2-23-28), Sermaye Piyasasi
Arastirma Merkezi, Tiirk Sermaye Piyasasi, 2014 ve

TUIKhttp://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=16191/(E.T.04.05.2014)
verilerinden hareketle olusturulmustur.

Tiirk Bankacilik sektoriiniin aktif biiytikliigii, bankacilik sektorii igerisinde kredi

ve mevduatlarin banka gruplar1 bazinda gelisimi, bankacilik sektoriine iligkin secilmis
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finansal rasyolar ve bankalarin yurt dig1 finansman kaynaklar1 Tablo 3°de gosterildigi
sekildedir. Tablo 3’e gore yurt disindan saglanan fonlar agisindan kredilerde bir
darbogaz yasanmadigi goriilmektedir. Mevduat toplayan aracilar igerisinde ticari
bankalarin 2012 yili mevduat toplam1 724.278 milyon TL iken aynit donemde katilim
bankalarinin mevduat toplami 47.921 milyon olarak gerceklesmistir.2013 yili igin
ticari bankalarin mevduati % 22’lik artisla 884.437 milyon TL olurken, katilim
bankalar1 % 28 artis kaydederek 61.313 milyon TL’ye ulagmistir. Haziran 2014
itibariyle bankalarin toplam kredi ve alacaklar1 1.091 Milyar TL olarak ger¢eklesirken
mevduat toplam1 976 Milyar TL olarak gergeklesmistir. Bankacilik sektoriiniin toplam
aktiflerinin %58’1,toplam mevduatlarin % 60’1 ve kredilerin yaklasik %56’s1 ilk 5
banka tarafindan saglanmaktadir. Haziran 2014 itibariyle bankacilik sektorii icerisinde
kamu sermayeli bankalar; toplam aktiflerin % 29,5’ine, toplam kredilerin %28,2’sine
ve toplam mevduatin %33,1’ine sahiptir. Ozel bankalar; toplam aktiflerin % 50,7’sine,
toplam kredilerin %50,9’una ve toplam mevduatin %51,5’ine sahiptir. Yabanci
sermayeli bankalar; toplam aktiflerin % 15,3’line, toplam kredilerin %15,4’line ve
toplam mevduatin %15,4’line sahiptir. Kalkinma ve Yatirim bankalar1 ise toplam
aktifler icerisinde %4,4 ve toplam krediler icerisinde %5,5’lik bir paya sahiptir.
Finansal sistem igerisinde Haziran 2014 itibariyle 44 banka; 11,131 sube ve 198,640
calisan ile faaliyet gosterirken bu bankalarin 31’1 mevduat,13’#i kalkinma ve yatirim,
4’1 de katilim bankasidir. Haziran 2014 itibariyle katilim bankalari 1.023 sube ve
17.294 c¢alisan1 ile hizmet vermektedir. Bankalarin Haziran 2014 itibariyle
kullandirdiklart tiiketici ve konut kredisi miktar1 toplami 243 Milyar TL iken
kullandirilan kisi sayist 14.958.927 kisidir. Tiiketici kredilerinin toplam kredi ve
alacaklar igerisindeki payr % 29,8 olmustur. Haziran 2014’te kredilerin toplam

aktiflere oran1 % 63 olarak gergeklesirken, mevduatin krediye dontisiimii %117 olarak
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gerceklesmistir. Kamu bankalarinda mevduatin krediye doniisimii %102, 6zel
bankalarda % 115 ve yabanci sermayeli bankalarda % 117’dir.Yine Haziran 2014
itibariyle bankalarin sermaye yeterliligi rasyosu % 16,4 iken, net donem karlilig1 %

0,7 olarak gergeklesmistir.

Tablo 3 Tirk Bankacilik Sektorii Verileri

Bankacilik Sektorii Aktif Gelisimi %

(Milyar TL) Subat 2013 Subat 2014 2014/2013 Degisim

Aktif toplam 1.397.069 1.789.829 392.760 28,11

Krediler 815.272 1.078.193 262.921 32,25

Takipteki Alacaklar 24.838 30.869 6.031 24,28

Menkul Degerler 272.219 291.124 18.905 6,94

Mevduat 786.052 962.826 176.774 22,49

Ozkaynaklar 186.455 198.082 11.627 6,24

Donem Kari/Zarari 4.318 3.184 -1.134

Aktif Karhilik % 1,9 1,1 -1

Ozkaynak Karlilig1 % 151 10,2 -5

Standart Sermaye Yeterlilik Oram1 % 17,6 15,5 -2

Banka Gruplar1 Bazinda Aktifler Arahk Arahk 203/2012 %
2012 2013 Degisim

Sektor Toplami 1.370.690 1.732.420 361.730 26,39

Kamu Bankalari 376.716 483.378 106.662 28,31

Ozel Bankalar 691.522 842.002 150.480 21,76

Yabanci Bankalar 178.551 239.948 61.397 34,39

Katilim Bankalari 70.279 96.086 25.807 36,72

Kalkinma ve Yatirim Bankalari 52.758 70.137 17.379 32,94

TMSF Bankalari 864 869 5 0,58
Aralhk Aralik

Bankacilik Sektorii Rasyolar: 2011 2012 Aralk 2013

Kredilerin Takibe Doniisiim Oran1 % 2,7 2,7 29

Mevduatin Krediye Doniisiim

Oran1% 101 106,1 114,1

Net Faiz Marji 3,5 41 3,7

Kaldirag Orani 8,1 8,3 7,7

Kredi Gelisimi(Milyon TL)

Aralik Aralik %
2012 2013 2013/2012 Degisim
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Tablo 3 (Devami)

Sektor Toplami
Kamu Bankalar
Ozel Bankalar
Yabanci Bankalar

Katilim Bankalari
Kalkinma ve yatirim
Bankalan

TMSF Bankalari

Bankacilik Sektorii Kredi

Dagilhimi %
Bireysel
Ticari
KOBI

Banka Gruplar1 Bazinda
Kredi Dagilm %

Sektor Toplami
Kamu Bankalarn
Ozel Bankalar
Yabanci Bankalar
Katilim Bankalari
Kalkinma ve

Y atirim Bankalari
TMSF Bankalari

Banka Gruplar1 Bazinda
Mevduat Gelisimi (Milyon
TL)

Sektor Toplami

Kamu Bankalari

Ozel Bankalar

Yabanci Bankalar
Katilim Bankalari

TMSF Bankalari

Mevduat Dagilmi(Milyon
TL)

Toplam
Yurtigi Subeler
Yurtdis1 Subeler

794.756 1.047.428 252.672 31,79
200.849 277.040 76,191 37,93
404.952 518.913 113.961 28,14
110.506 143.819 33,313 30,15
47,961 62,042 14,081 29,36
30.488 45.614 15,126 49,61

1 1 0 0

2012 2013

33,5 31,7

41,7 42,4

24,9 25,9

Bireysel Ticari/Kurumsal KOBI

2012 2013 2012 2013 2012 2013

100 100 100 100 100 100

26,7 276 25 27 23,9 24,2

51,2 51,4 50,5 47,6 51,3 50,4

18,4 16,8 11,6 11,8 11,7 13

3,3 37 5 47 11,3 10,6

0,3 05 79 8,8 1,8 1.8

0 0 0 0 0 0

2012 2013 2013/2012 %Degisim
772.217 945.770 173.553 22,47
246.335 300.536 54,201 22
376.124 456.834 80,71 21,46
101.819 127.068 25,249 24,8
47,921 61,313 13,392 27,95
17,6 19,7 2,1 12,1
Yurtici Yerlesikler Yurtdis: Yerlesikler
2012 2013 2012 2013
737.318 890.976 34,566 54,794
715.613 866.656 22,648 33,161
22,155 24,319 11,919 21,633
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Tablo 3 (Devami)

Yurt Dis1 Bankalardan
Saglanan
Fonlar(Milyon$)
Toplam

Euro Alani

ABD

Ingiltere

Isvigre

Korfez Ulkeleri
Libya

Japonya ve Diger

2012 2013
111.714 138.236
37,2 35,8
20,3 16,8
12,1 16,4
6,9 6,2

6,6 8,1

2,5 2,2
14,3 14,4

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2012, Say1 28, s$.26;TBB,
Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii 2009-2014 Eyliil Raporu, Kasim 2014 verilerinden

derlenerek hazirlanmistir.

Tablo 4’te aktif biyiikligine gore siralanmis diinyadaki ilk on banka yer

almaktadir. (Top Banks in The World, 2013). Bankacilik sektdriimiiziin biiyiikliigii

157 tlkenin (Celikel, 2013) aktif biiyiikliigiinii geride birakirken Commerzbank’in

(800 milyar$) bile gerisinde yer almaktadir. Tiirkiye Finans sektorii toplami Borsa

Istanbul dahil Aralik 2013 itibariyle yaklasik 2.574 milyar TL seviyesindedir. Cin

endiistri ve ticaret bankasi nerdeyse Tiirk finans sektoriiniin 2,5 kati biiytlikliigiindedir.

AKktif biiyiikliik olarak en biiyiik bankamiz Is Bankasi bile Commerzbank’in %12,5

biiyiikliigiindedir. Bu durum finansal sistemimizin ve bankacilik sektdriimiiziin geldigi

noktay1 gostermesi bakimindan énemlidir.
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Tablo 4 Aktif Biiyiikliiklerine Gore Global Bankalar Ve Tiirk Bankalari

Siralamasi
Aktif g.l.(tlfkl..k
Banka(09/2013) Biiyiiklitk Banka(03/2013) Uy
Sira . Sira Milyar
Milyar Dolar
Dolar

1 |Industrial& 1
Commercial Bank of | 3.067 Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 100
China (ICBC)

2 . 2 | Turkiye Cumhuriyeti Ziraat
HSBC Holdings 2.723 Bankasi A.S. 93

3 CreditAgricoleGroup | 2.623 3 Elgklye Garanti Bankas1 92
BNP Paribas 2.504 4 | Akbank T.A.S. 86

—— 5

N.“tSUb.IShI UF] 2.476 Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. |70
Financial Grup

6 |JPMorgan Chase | 2.463 6 | Tirkiye Halk Bankast A.S. |61

7| China Construction 2 454 / Tirkiye Vakiflar Bankasi 59
Bank Corporation ' T.A.O.

8 | Deutsche Bank 2.412 8 | Finans Bank A.S. 30

9 i 9
Ag'r icultural Bank of 2.389 Tirk Ekonomi Bankas1 A.S. | 26
China

10 | Barclays PLC 2.271 10 | penizbank A.S. 25

31 | Commerzbank 800 11 |HSBC Bank A.S. 15

Kaynak:http://www.relbanks.com/worlds-top-banks/assets
http://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59 (E.T.
10.02.2014)

Finansal sistem igerisinde bankaciligin yaninda sermaye piyasalarinin da islem
hacmi ve derinligi artmaya baslamistir. Borsa Istanbul’da Eyliil 2014 itibariyle 412
sirket,26 borsa yatirrm fonu+menkul kiymet yatirim ortakligi ve 513varant olmak
tizere toplamda 951 menkul kiymet islem gormektedir. Yurt i¢i yatirimeilarin yatirim
tercihleri igerisinde TL mevduat ve doviz tevdiat hesabr ilk sirada yer alirken, yabanci
yatirimcilarin  yatirim tercihleri arasinda hisse senetleri ve DIBS ilk sirada yer

almaktadir. Mayis 2014 itibariyle yurt i¢i yatirnmcilarin yatirim toplami 1.194 milyar
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TL iken, yurt dis1 yerlesiklerin yatirim tutar1 318,8 milyon TL olarak gerceklesmistir.
Agustos 2014 itibariyle Borsa Istanbul’da halka acik sirketlerin piyasa degeri 514,1
milyon TL’dir. Agustos 2014 itibariyle Borsa Istanbul biinyesinde gerceklesen islem
hacimleri: repo ve ters repo piyasasinda 9.542 milyar TL, hisse senedi piyasasinda
1.091 milyar TL, tahvil ve bono kesin alim satim piyasasinda 886 milyar TL, vadeli
islem ve opsiyon piyasasinda 553 milyar TL ve gelisen isletmeler piyasasinda 3 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Borsa Istanbul biinyesinde Eyliil 2014 itibariyle
gerceklesen halka arz tutar1 149 milyon TL’dir. 10 Ekim 2014 itibariyle Borsa istanbul
biinyesinde hisse senetlerinde yabanci yatirimer orani 135 milyar TL ile %62,92 iken,
yerli yatirimei orani ise 79,6 milyar TL ile %37,08 dir. Borsa Istanbul Hisse Senetleri
Piyasasinda halka arz ve endeks bazinda dagilimlari tablo 5’te yer almaktadir.
Tabloya gore borsada islem goren sirket sayisi 406’ya ulagsmistir. TOBB, SPK ve
BIST arasinda yapilan protokolle, sirketlerin sermaye piyasasinin sundugu
imkanlardan faydalandirilmasi amaciyla halka arz seferberligi diizenlenmistir (BIST,
http:// www.halkaarzseferberligi.com). 2012 yilinda halka arzlardan elde edilen hasilat
352 milyon ABD dolar1 iken bu oran 2013 yilinda ortalama %214’liik bir artisla 755
milyon ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. Halka aciklik oranlarinda ¢ok ciddi bir
degisim yasanmamustir. BIST piyasa degeri 2012 yilinda yerel ve kiiresel
ekonomilerde yasanan gelismelerin etkisiyle 2011 yilina gore %44 artarak 545.341
milyon TL olurken 2013 yilinda %8’lik bir azalisgla 500.516 milyon TL’ye
gerilemistir. Islem hacmi bazinda 2013 yilinda TL bazinda %32 artis gerceklesmistir.
2013 yilinda 413 milyon dolarlik bir yabanci ¢ikis1 gézlenmistir. 2013 yili islem
hacminin yaklasik %82’si yerli %18’1 yabancilar tarafindan gercgeklestirilmistir.
Yabanci ve yerli yatirimeilarin sayisi ve sahip olduklari portfoy degerleri incelendigi

zaman toplamda 195 milyar TL’nin yaklasik % 63’4 yani 122 milyar TL’si
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yabancilara ait, ortalama olarak bir yabanci basina diisen 12,7 milyon TL’dir. Yerli
bazinda toplamda 1.091.298 yatirime1 olmasina karsin 10 bin TL dstii yatirimci sayist
215 bin civarinda ve kisi basi ortalama 340 bin TL portfoy diismektedir (Alparslan
vd. 2013:115). Ay zamanda endeks bazinda aralik 2012 de gergeklesen islem
hacminin % 84’niin yerliler ve %16’smin yabancilar tarafindan gercgeklestirildigi
gercekligi bize yurt i¢i yatirimcilarin gergek anlamda borsalarda islem yapma
mantiginin kisa vadeli (spekiilatif) kazang pesinde kogsmak oldugunu gdostermektedir ki
ortalama elde tutma stiresi 2011 yilinda 37 giin, 2012 yilinda 46 giin ve 2013 yilinda
42 giin olmas1 bu tezi destekler mahiyettedir (MKK-TUYID, 2014).  BIST istanbul
Finans Merkezi projesi c¢ergevesinde gelisip derinlestikce yerli yatirimecilarinda tipki
yabanci yatirimeilar gibi uzun vadeli yatirim mantig1 algisina sahip olabilecekleri
sdylenebilir. Borsa Istanbul’da yabanci yatirimci kategorisinde en fazla portfoy
toplami1 Amerikan menseli yatirimeilar, Ingiliz menseli yatirimeilar ve Liiksemburg
mengeli yatirimcilardan olusmaktadir. Halbuki Tiirkiye’nin hinterlandinda bulunan
tilkelerden sermaye piyasalart baglaminda yeteri kadar yatirimci c¢ekilemedigi,
ozellikle iilke egemen fonlar1 olarak bilinen SWF fonlarinin toplamda 2014 yili
itibariyle 6,357 trilyon dolarlik bir serveti yonettikleri dikkate alindiginda, bunlarin
igerisinde Islam iilkelerinin agirhiginin %30 civarinda oldugu diisiiniildiigiinde bu

fonlardan yeterince yararlanamadigimiz goriilmektedir (Swf institute).

Tablo 5 Borsa Istanbul Verileri

2011 2012 2013 2014/04

Borsa Istanbul’da Islem Géren Sirket

Sayist 329 388 408 406
Borsa Istanbul’da Halka Acik Sirketlerin
Piyasa Degeri (Milyon TL) 381,265 550,439 503,668 501,707

Borsa Istanbul Islem Hacmi (Milyar TL) 11.658 17.485 17.762 5.079

Hisse Senedi Piyasasi 1.380 1.244 1.492 389
Gelisen Isletmeler Piyasasi 1 3 4 1
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Tablo 5 (Devamm)

Serbest Islem Platformu 0 0 0 0
Tahvil ve Bono Kesin Alim Satim Pazari 1.699 1.766 1.946 291
Repo ve Ters Repo Pazari 7.698 13.464 13.490 4.124
VOB/VIOP Vadeli Islem Pazari 880 808 830 274
Borsa Istanbul Sirketleri Halka Aciklik
Kaydi/Fiili Dolagim Oranlari ( %) 37126 39/29 39/29 29,1
Birincil Halka Arzlar (Milyon TL) 1.329 648 1.446 69
Borsa Istanbul Yabanci Giris Cikist
(Milyon $) 2.081 5.407 -418 386
Bireysel Yatirimci Kurumsal Yatirimci
Borsa Istanbul Yatirime1
Bilgileri 2013
Yerli Yabanct Yerli Yabanct
Yatirimei Sayist 1.089.211 5.950 2.087 3.605
Borsa Istanbul Milyar TL
Piyasa Degeri 195 100
Yerli Yatirimei 73 0,37
Yabanci Yatirimei 122 0,63
Yabanci Yatirimei Portfoy Milyon TL %
Degeri
Amerika 40.305 0,33
Ingiltere 24.889 0,2
Liiksemburg 7.834 0,06
Digerleri 49.191 0,41
2011 2012 2013

Hisse Senedi Elde Yerli Yabanci Yerli Yabanci Yerli Yabanci
Tutma Siiresi (Giin)

37 316 46 389 42 313

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi,Say1(62-65-69), MKK,2011-2012-
2013 Y1l istatistikleri, https://portal.mkk.com.tr/portal/#Annual-Statistical Data(E. T.
07.04.2014 )verilerinden derlenerek hazirlanmistir.

Ayrica bir Islami Finans arac1 olarak islem gdren olan Sukuk ihracinda
ozellikle 2013 yilinda 4,07 milyar dolarlik (Rasameel Structured Finance, 2014) ihrag
gerceklestiren Tiirkiye, eger Islami sigorta ve fon alanim da kapsayacak diizenlemeleri
gerceklestirebilirse  Islami  Finans alaninda ciddi bir oyuncu oldugunu

kanitlayabilecektir. Asagida Sekil 2’de Borsa Istanbul’da yerli yatirimci sayisi ve
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portfoyii il bazinda gosterilirken, yabanci yatirimcilarin iilke bazinda portfoy

dagilimlar1 yer almaktadir.

BIST’teki yabanc1 yatinnmecilarda ilk 10 iilke Yatinimci sayisi ve
portfoyde ilk 15 il
YATIRIMCI  PORTFOY
(Kisi) (milyon TL)
Istanbul 347056 55.727
Ankara 128434 5.239
Lzmir 103913 2409
Bursa 42216 971
Kocael 24 466 718
Adana 26637 628
ALMANYA Hatay 10.180 604
*2.760 Antalys 32367 573
e 14 Konya 23.839 519
: Karabok 12.838 470
YUNANISTAN Balkesir 23.011 459
*2.359 Mersin 18310 342
v 12 Kayseri 10.273 288
Mugla 16,689 266
i) SHGAPUR Eskisehir 11.383 152
« Pofoy (milyon TL) *3.347 JTOPLAM 831612 70.059
= BIST teki pay (%) 1.7
10 OLKE TOPLAMI DIGER ULKELER TOPLAM YABANCI YERLI YATIRIMCILAR GENEL TOPLAM
engd 95.071 27.148 122219 73034 195.253
BIST teki payr 48.7 139 62.6 357.4 100,0

Sekil 2 Borsa istanbul’da Yabanc1 Yatirimer Bazinda i1k 10 Ulke
Kaynak: Diinya Gazetesi,08.01.2014

Sekil 2°de en fazla yatirimer sayisina sahip sehir olarak Istanbul 347,056 kisi ve
55.727 milyon TL ile ilk sirada yer almaktadir. Bati menseli 10 iilkenin Borsa
Istanbul’da sahip oldugu portfoy toplami 95,071 milyon TL olarak gerceklesmistir.
Borsa Istanbul’da aktif yerli yatirimer sayist 831,612 ve sahip olduklari portfdy
toplam1 70,059 Milyon TL, yani ortalama portfoy degeri birey basina 84 bin TL’ye
karsilik gelmektedir. Yabanci yatirimeilarda ise yatirimer bagina diisen portfoy miktart

12,780 bin TL dir.

Finansal sistem biinyesinde bulunan piyasalar hakkinda genel bir kaniya
varabilmek i¢in piyasalarda yasanmasi muhtemel olaylar karsisinda piyasalarin ve
piyasa enstriimanlarinin nasil tepki verebilecegini de biliyor olmak gerekir. Asagidaki
tabloda piyasalarin ve piyasa enstriimanlarinin bazi durumlar karsisinda nasil tepki

verebileceklerine iligkin tahminlere yer verilmektedir.
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Tablo 6 Piyasa Hareketleri Karsisinda Enstriiman Bazinda

Beklentisi

Piyasa

PIYASA
HAREKETLERI

PIYASA BEKLENTISI

Hisse
senedi

TL faizi

Tahvil
Fiyatlari

Repo
faizi

Doviz

Altin

Hazine 1hale 6demesi

Hazine bono itfasi

TCMB reverse repo ihalesi

TCMB repo ihalesi

TCMB Interbank para veris

TCMB Interbank para alis

TCMB doviz alis

TCMB doviz satis

TCMB dogrudan bono satig

—| o | o «| «| o] «| &>

—| | —| o «—| «| | «| >
—| —| =] «—| =] = «| = «

—| —| o] —| =] 2| «| = «

—| —| o] —| =] 2| «| = «

TCMB dogrudan bono alig

«—

—
—

—

—

TCMB zorunlu doviz alig
Kurunu ytikseltmesi

Hazine ihalesinde
Oranlari yiikselmesi

Hazine ihalesinde
Oranlarin diismesi

Hazine ihalesinde
Beklenenden yiiksek satig

Hazine ihalesinde
Beklenenden diisiik satis

Maas 6deme giinleri

Vergi 6deme giinleri

Ekonomik istikrarsizlik

Politik istikrarsizlik

—| = «—| «

Doviz fiyatlarinda
hizli artis

| 5| o | >

—| =] =] = —
— | —| —| «—| «

—| =] o| «—| «

TL faizlerin yiikselmesi

TL faizlerin diismesi

Hisse senedi fiyatlarinin
diismesi

Hisse senedi fiyatlariin
yiikselmesi

Bono fiyatinin diigmesi

Altm fiyatlarinin yiikselmesi

Bono fiyatlarinin
Yiikselmesi

Kaynak:Borsa istanbul egitim Kilavuzlari, s. 567,
http://www.borsaistanbul.com/data/egitimklavuzlari/KLVZ26PAE.PDF
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Finansal sistemde bankalar ve Borsa Istanbul disinda bireysel tasarruflarin
kurumsal tasarruflara doniismesi noktasinda, devletin bireysel tasarruflari artirmak igin
gelistirdigi bireysel emeklilige devlet katkisi gibi uygulamalar, sigorta sektoriiniin
gelisimi agisindan olumlu sonuglar ortaya koymaktadir. Sigorta sektoriinlin yani sira
leasing ve faktoring sektorleri de gelisim asamasinda bulunmaktadir. Finans sektorii
gelistikce kisi basina diisen gelir ve verimlilik artisi olumlu etkilenirken, sermaye
birikimi hizlanmaktadir. 2000 yilinda kisi bagi milli gelir 4,158 dolar iken bu oran
artan biiyiime ve gelisen ekonomi etkisiyle 2000 yilindan 2013 yilina gegen siirede
ortalama 4,35 kat artarak 18.190 dolar olarak gerceklesmistir (Ekonomi Bakanligi,
2014). Etkin mali diizenleme ve denetim mekanizmasi ger¢evesinde uluslararasi
finansal piyasalardaki degisimleri zamaninda algilayip finansal sistemin istikrarinin
saglanmasina yardimci olan sermaye piyasalari, gerek mevzuat agisindan (Mandact ve
Soydan, 2002:14) gerekse hacim, miktar ve etkinlik bakimindan istenen derinlige
ulasamadigindan finansal sistemin gelisimine ve iilkenin biiylimesinde arti deger
tireterek yeterli destegi tam olarak saglayabildigini s6ylemek, en azindan gelinen nokta
itibariyle miimkiin gériinmemektedir (Ismail vd, 2003). Etkin bir politik y&netim
paralelinde para ve sermaye piyasalarinin gelisimi ve derinlesmesi, Tirk finans

sistemini hak ettigi bir noktaya tagiyacaktir.

1.2.2. Tiirk Finans Sisteminin Gelisimi

Gelisen ekonomiler igerisinde firsat ekonomisi olma yolunda hizla ilerleyen
Tiirk finans sisteminin tarihsel gelisimi asagida 1980 6ncesi ve sonrasi olmak iizere iki

boliimde ele alinmaktadir.
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1.2.2.1. 1980 Oncesi durum

1980 oncesi Tiirk finans sisteminde planli ekonomini uygulamalarina paralel
ithal ikameci bir zihniyetin egemen oldugu, doviz ve faiz ve bankacilik {izerinde
devletin baskisinin oldugu, 6zel ticaret bankalarinin holding bankaciligina doniistiigi
ve Ozel sektor yatirnmlarini hizlandirabilecekleri varsayimiyla devlet tesviklerinin
verildigi, smirli rekabet ortammin bulundugu bir yapr hakimdir. Bu sistemde
bankalarin rolii “kamunun kalkinma programlarindaki projelere kredi vermek ve
kamuya finansman saglamaktan ibarettir” (Oktayer, 2009:94), yani “finansal sistemin
ve bankacilik sektoriinlin, kamu ihtiyaglarinin finansman seklinin gelisimine gore

sekillendigi” s6ylenebilir (Bulut, 2006:25).

1.2.2.1980 Sonrasi Durum

1980 sonrasinda Tirk Finans sisteminde kiiresel piyasalarin etkisiyle
serbestlesme egilimi artarak 1996 yilina kadar devam etmis ve sistem biiyiik dlglide
liberalize olmustur (John ve Molly, 2002:33). 1980-1990 donemi gevsek para
politikasi, 1990 sonras1 donemde de orta vadede fiyat istikrarini saglamaya yonelik
para politikalar1 uygulanmistir (Eren, 1999:156). Finansal serbestlesme ile TCMB’ye
acik piyasa iglemleri yetkisi taninmasi, faiz ve doviz hadleri {izerindeki sinirlamanin
kalkmasi, yurt i¢i ve yurt dis1 sermaye serbestisinin saglanmasi, diizenleyici kurum
olarak SPK’nin kurulmasi, mevduat ve kredi faiz oranlarmin serbestlestirilmesi,
“bireylere doviz bulundurma imkani taninmasi, aracilik maliyetlerinin azaltilmasi,
menkul kiymet borsalari araciligiyla yeni finansman imkanlari saglanmasi” (Oksay,
2000:12 ) gibi gelismeler yasanmustir. Tiirkiye'de biitce agiklarinin borglanma yoluyla
finanse edilmesi, bir baska piyasanin yani tahvil-bono piyasasinin olusmasini

saglamistir. 1980 sonras1 bankalar devlete bor¢ vererek para kazanirkenkamu ise

36



vadesi gelen borcun faizlerini 6deyebilmek i¢in yeniden bor¢lanma ihtiyaci igerisine
girmigtir. Istenen yatirim verimliligi saglanamadigindan biitge disiplini ve fiyat
istikrarinda basar1 elde edilememistir (Keskin vd. 2004:71). 1990 sonrasi yiiksek
enflasyonla miicade edilirken kaynaklar etkin kullanilamadigi ve yeni kaynaklar
bulunamadigr i¢in kamu kesimi acig1 biiylimiistiir. Orta ve uzun vadeli yatirim
finansman1  tedarikinde MB  kredilerinden, biitce  transferlerinden, kamu
bor¢lanmalarindan ve oOzel tasarruflardan saglanan fonlar kullanilmistir. Hizlh
sanayilesme diisiincesi pratikte reel sektore yeterli kaynak aktarimindan yoksunluk
nedeniyle basariya ulasamamistir (Unal, 1996). Doviz artist  nedeniyle ithal
hammadde ve yar1 mamul fiyatlar1 yiikseldiginden ithal ikameci iiretime endeksli
firmalar diisiik kapasite ile iiretime devam etmislerdir. ”Kamu bankalar1 yiiksek
miktarda gorev zarariyla karsi karsiya kalmisglar ve hazine bu zararlari zamaninda
karsilamadigi icin likidite sorunlar1 ortaya ¢ikmaya baslamis ve hiikiimet cephesinde
kisa vadeli borglanma ihtiyaci zorunlu hale doniismiistiir” (Ozince, 2008). Sistemde
kamu bankalarinin agirligt nedeniyle bankacilik hiikiimete bagimli bir hale
donligmistiir.”Sirket ve banka sahipligi i¢ ice gegmistir” (Oksay, 2004:11).
Diizenleyici ve denetleyici otoritelerin eksiklikleri ve yetersizlikleri nedeniyle sirket
bilangolar1 objektiflikten uzak, seffaflik ve yonetim kalitesi diisiik bir finansal sistem
olugsmustur. Artan finansman ihtiyac1 klasik olarak vergiler artirilmak yoluyla
kurumlar tizerindeki vergi yiikii artarken mali aracilik maliyetleri ylikselmistir. 1994
yilinda bazi bankalar TMSF biinyesine alinmak suretiyle bazilar1 ise birlestirilmek
suretiyle bankacilik yapilandirilmaya ¢alisilmistir (Dogukanli, 2012:325-327).
1990’larin sonlarma gelindiginde bankacilik sisteminde ortaya c¢ikan sorunlarin
biiyiimesi {izerine sorununun ¢dziilmesi kagimilmaz hale gelmistir.1999 yilinda IMF

ile Stand Buy anlagmasi imzalanmistir. IMF programi altinda dis bor¢lanmaya dayali
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spekiilatif nitelikli bir biiylime siireci yasanirken bu siire¢ sonraki donemlerde “diistik
istihdam ve ileri diizeyde dis kirilganlik olarak kendini gostermistir (Yeldan, 2004).
2001 sonrasi IMF programlarinin amaci; “uluslararasi piyasalara yiiksek reel faiz
sunmak suretiyle yabanci sermayeyi Tiirkiye’ye ¢ekmek ve IMF recetesinin bor¢lu ve
kalkinmakta olan bir iilke i¢in ne derece basarili oldugunu diinya kamuoyuna
gostermek “ seklinde gerceklesirken (Yeldan, 2004:22), vyiiksek faizlerden
nemalanmak isteyen yabanci sermaye gelmeye baglayinca goreceli olarak doviz
kurunun artis hiz1 yavaslamistir. IMF’nin Tiirkiye i¢in 2002 ile 2006 yillart arasi
Ongordiigii biiylime oranlarint %5°te sabit tutmasi ve ilgili yillara iliskin tahmini i¢
bor¢ reel faiz oranlarin1 %18 ‘in iizerinde belirlemesi,IMF’nin kiiresel piyasalara
Tiirkiye’yi “sabit ve yiiksek reel faiz sunan bir iilke” olarak pazarlamasini saglamistir
(Yeldan, 2009:23). Disaridan bakildiginda 2000-2001 krizlerinde IMF liderliginde
Tiirk bankacilik sektorii “kotii bankalardan” temizlenmistir (Thomas White, 2013).
Netice itibariyle IMF, reel sektoriin hareket alanimi doviz ve faiz denklemiyle
daraltarak iilkenin kendi i¢ dinamiklerini etkinsizlestirmek suretiyle i¢ ve dis bor¢larin
artmasimi saglamistir. IMF’in Tirkiye i¢in On gordiigii acil durum regetesinin
vizyonsuz politik aktorlerin de katkisiyla
(http://www.sistematikrisk.com/2012/01/02/degisen-dunyada-imfnin-rolu) finansal
sistemimize nasil bir etkide bulundugu hususunda Demirbank’in batig hikayesi
anlaml bir figlir olarak karsimizda durmaktadir. Bankalararasi piyasalardan kisa
vadeli para alip DIBS’e yatirim yapan Demirbank, o donem igin faizlerin dahada
diisecegi ve daha fazla kazanacagi beklentisiyle Hazinenin toplam DIBS stokunun
%15’1ni elinde bulundurmaktadir. Bankalar arasi piyasalardan bor¢ alamayan
Demirbank, DIBS portfoyiiniin bir boliimiinii satmaya calisinca faizler yiikselmeye

baslamis ve bankanmin DIBS portfdy degeri gittikge asagilara diiserken, panikleyen
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diger piyasa yapict kurumlarda DIBS satisma geg¢mislerdir (TBB, 2012:24). Bu
siiregte Deustche Bank’in birgiinde 750 milyon dolarlik DIBS sattigi ifade
edilmektedir. Bir siire dnce S&P’den en yiiksek banka notu alan ve 140 milyon
dolarlik sendikasyon anlagmasi imzalayan Demirbank’a HSBC bank tarafindan bu
stire¢ igerisinde satin alma ig¢in 1.350 milyon dolar teklif verilmistir (Okur, 2001).
Bankalararas1 piyasalardan fon temininde giiclik yasayan Demirbank, Merkez
bankasindan borg istemis ve ilgili yetkililerden basinizin ¢aresine bakin yanitini
almistir.Stireg sonunda ihtiyag duydugu fonu elde edemeyen bankaya TMSF
tarafindan el konulmustur (Uygur, 2001). Bu siireg i¢erisinde BDDK Bagkani, Merkez
Bankas: Baskani1 ve Hazine Miistesar1 tarafindan kriz,*herhangi bir iktisadi temelden
yoksun bir dedikodu krizi” olarak adlandirilirken, bu suni krizden en falza zarar1 krizi
cikaran ve siirdiiren kesimlerin gdrebilecekleri ifade edilmistir. Merkez Bankasi
Bagkan1 Gazi Ercel’e gore” olacagi bilinen ama zamanlamasi konusunda fikir sahibi
olunamayan bir kriz” s6z konusudur (Uygun,2001:384). Sorun bilindigi halde
zamaninda alinamayan tedbirler sonucu TMSF biinyesine alinan bankalarin aktifleri
donuk, pasif maliyetleri yiiksek olmustur. Bilangolardaki donuk kredilerin detaylarina
inildikge donuk ana para ve faizlere karsilik ayrilmadigi, faiz isletildigi, alacak
takibine alinmadigi, hakim ortak veya hakim ortak grubu sirketlerine paravan sirketler
tizerinden kredi kullandirildigr goriiliirken, pasif maliyet detayinda yoneticilerinin
vizyon eksikligi, kurumsal yonetisim eksikligi ,zayif maliyet yonetimi sonucu artan
maliyetlerin tiiketici kredi maliyetlerine fahis bir miktarda bindirilmesi sonucu kredi
geri doniisiimiiniin zorlastiritlmasi gibi olgularla karsilasilmistir. Faiz, kur ve vade
riski ile risk olgusunun goz ardi edilerek kar saikinin 6n plana ¢ikarilmasi, finansal
sistemin krizlerle kars1 karsiya kalmasinda kismende olsa etkili olmustur (Altinok vd.

2010:221). TMSF biinyesine alinma oncesinde yaklasik 200 subesi, 2 milyar dolar
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civarindaki mevduati ve yaklasik 650 bin bireysel miisterisi ile Tiirkiye’nin 5. biiyiik
6zel bankasi konumunda bulunan Demirbank’in el konulma sonrasi, 1milyar dolar
tutarindaki aktifleri, 350 milyon dolar gibi bir rakamla HSBC’ye satilmistir.
Bankacilik krizine Demirbank’a yardim etmeyerek zemin hazirlayan ekonomi
yonetimi, birka¢ yliz milyon dolar fon saglamayla bankacilik sisteminin sorunlarini
gecicide olsa ¢oOziilmesini saglayabilecekken, izlenilen politika sonucu bankaciligin
yeniden yapilandirilmisinin Tiirkiye’ye maliyeti 47,2 milyar dolara yaklagmistir
(Ozince, 2008:37). 2008 krizinde benzer bir durumu yasayan Amerika’da FED, tiim
bankalara fon saglayarak bankacilik sistemini ¢dkmekten kurtarmistir. Tiirkiye’nin
2002 yilindan beri IMF’ye 6dedigi 23,5 milyar dolarmn, yaklasik 109 iilkenin
GSYIH’sindan daha fazla oldugu (Kamu Diplomasisi) ve IMF’ye toplamda 6,695
milyon dolar faiz 6dendigi, ayrica bozulan finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi
maliyetleri g6z Oniline alindiginda politik vizyon,ekonomik istikrar ve giiven
duygusunun bir finansal sistem i¢in tasidigi Onemin ortaya konulmasi acisindan
oldukca anlamlidir. 2000 yilinda bankacilik sektoriinde yasanan giiven bunalimiyla
baz1 yabanci bankalarin (Ornegin Deustchebank,Citibank) piyasadan doviz toplamak
suretiyle suni olarak doviz fiyatlarinda normal {istii artisa yol agmast, diger agigi olan
bankalar1 da agiklarin1 kapatmak i¢in pozisyon kapatmaya iterek gecelik faizleri tarihi
zirvelere yiikseltmis,Interbankta 6,500 lii seviyeler ve repo piyasasinda ise 7,5001ii
seviyeler goriilmiistiir (Yasar, 2011). TBMM arastirma komisyonunun 21 subat 2001
tarihli doviz krizi raporunda; Merkez Bankasi tarafindan, 19,20 ve 21 Subat’ta 84
kurulusa satilan 5 milyar $ dévizin %55’inin Citibank, Deusche Bank, C.Manhattan,
HSBC, WBL ve ABN Amro Bank tarafindan alindigi, alinan dovizin ayni giin
%73 niin ilgili banka miisterilerine gittigi tespiti yapilmistir (Ekonomi, 2003). 2002

yili sonrasi iilkede tek parti hiikiimetiyle saglanan politik istikrar ve bankacilik
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sektorlinlin  yeniden yapilandirilmasi, finansal ve ekonomik istikrar icin temel
olugturmustur. Cumbhuriyetin kurulusundan bu giine kadar iilkenin ciddi anlamda
hamle yaptigt donemler fiili baskanlik sisteminin uygulandigi yada tek parti
hiikiimetlerinin oldugu dénemler olmustur (Bulut, 2006:428). 2002 -2005 yillari
arasinda yeniden yapilandirilan finans sistemi politik istikrarla birlikte gelismeye
devam etmis ve 2008 uluslar arasi1 bankacilik krizini diger gelismis tilkelere nazaran
daha yiizeysel olarak atlatmayr bagarmistir. 2011 ve 2012 yillar1 biiyiime hizi AB
tilkelerinin iizerinde gerceklesmistir (Ekonomi Bakanligi, 2014). 2013 yilinda sermaye
akimlar1 artig gostermis makro istikrar politikalarin da etkisiyle Tiirk finans
piyasalarinda pozitif seyir izlenmistir. Sermaye akimlari,“yatirrm ve tasarruflarin
etkinligini” artirirken (Orgun ve Yilmaz, 2012) ayni zamanda yatirim riskini
uluslararasi diizeye tasiyarak bir nevi lilke ekonomilerini krizlere acik hale getirmistir.
Gerek Lehman krizi, gerekse Euro bolgesi bor¢ krizi domino etkisiyle tiim diinya
piyasalarin1 etkilemistir. Tiirk Finans piyasalari 2011°de derecelendirme kurulusu
S&P’nin Tiirkiye nin uzun vadeli yabanci para birimi cinsinden kredi notunu yatirim
yapilabilir iilke seviyesi olan BB/b'den BBB-A-3'e (Sabah, 2011) ¢ikarmasiyla uzun
vadeli yabanci sermayenin yoniinii iilkemize dondiirebilecegi beklentisi, siirdiiriilebilir
cari acigm finansmaninda daha uzun vadeli sermaye kullanimi manasina
gelebileceginden piyasalar agisindan finansal kirillganlhigin azalacagi beklentisi hakim
olmaya baglamistir. 2013 yilinda Uluslararast kredi derecelendirme kurulusu
Moody's, Tiirkiye'nin uzun vadeli yabanci para birimi cinsinden kredi notunu bir
basamak artirarak, "Baa3"e yiikseltmistir (Milliyet, 2013). Yurt i¢inde ikinci not
artirirm1  beklentilerinin fiyatlanmas1 ve politika faizinde diislis beklentisi olumlu
havayi desteklemistir. Ik bes aylik dénemde faiz oranlarindaki diisiis, kurdaki istikrar

ve BIST-100 endeksinde gbzlenen artis bunun gostergesi olmustur. Ancak FED’in 18
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Eylil’de agikladigi para politikas1 kararlarinda parasal genislemeye ayni diizeyde
devam edilecegini belirtmesi ile piyasalarda risk istah1 yeniden ylikselise ge¢mistir
(Maliye Bakanligi, 2013:95). ABD merkez bankasi FED’in tahvil alimlarinda sona
gelinebilecegine iligkin yaptigi agiklama, Amerika ve Ingiltere Merkez bankalarinin
gerceklestirebilecekleri biliylimeyi tehlikeye sokmayacak tarzda yumusak faiz artislar
ve kiiresel kosullarin da etkisiyle Tiirkiye basta olmak iizere gelisen finansal piyasalara
fon akiminin devam edebilecegi sdylenebilir. Nitelikli ve rekabetgi isgiiciine sahip
,enerji koridoru tizerinde bulunan,dinamik gen¢ nufusun yogun oldugu,tesvik ve
desteklerin siirdiigli (Ekonomi Bakanligi, 2014:50), gelecegin ilk on ekonomisi
icerisinde yer bulmay1 imit eden bir Tiirk ekonomisinin finans sisteminin gelecegi
acisindan basta Istanbul Finans Merkezinin aktif hale getirilmesi,finansal piyasalarin
reel sektor gergekligine uygun olarak konumlandirilmasi suretiyle yurt ici tasarruflarin
artirllmasi,gliven ve mali istikrarin korunmasi, sicak parayla (kisa vadeli likidite
bollugu) yatirim ve iiretimin siirdiiriilmesinden ziyade orta ve uzun vadeli yabanci
sermaye girigi devam ettirilerek bu sermayeyi bir sekilde {iretime kanalize edebilecek
saglam bir sermaye piyasast ve etkin bir aracilik sistemiyle gii¢lii bankacilik yapisi
onem tagimaktadir. Tiirk Finans sisteminde yurti¢i  tasarruflarin  diizeyinin
yiikseltilmesine yonelik finansal okur yazarligin genis halk kitlelerine iletiminin
saglanmasi, KOBI niteligine haiz firmalarin ve biiyiik dlgekli olduklar1 halde borsada
islem gormeye yanagmayan sirketlerin borsaya getirilerek sermaye gelisimi
saglanmasi, fon temin edebilmelerine yonelik borsa ¢atis1 altinda alternatif
yontemlerin gelistirilmesi, riski yliksek faaliyetlerden uzak durulmasi ve en 6nemlisi
de politik istikrarin devam etmesinin saglanmasi finansal sistem ic¢in hayati dnem

tasimaktadir.
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1.2.3. Tiirk Finans Sektoriinde Finansal Kurumlar

Tiirk finans sektoriinde fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda gerceklesen
fon transferinde koprii gorevi {lstlenerek piyasalarin etkin bir sekilde islemesinin
saglayan, aktiflerinin ¢ogu finansal varliklardan olusan, faaliyetleri bu varliklar
lizerinde yogunlasan ve gelirlerini esas olarak finansal aracglara iliskin islemlerden
saglayan finansal kurumlar, genellikle islevlerine gore smiflandirmaya tabi
tutulmaktadirlar (Yikeii, 1999:41; Kanyilmaz, 1987:62; Karabiyilk ve Anbar,
2010:109). “Baz1 finansal kurumlar kaydi para meydana getirebilirken digerleri kaydi

para meydana getiremezler’(Okka, 2010:265).

1.2.3.1. Kaydi Para Meydana Getiren Finansal Kurumlar

Tirk finans sistemi igerisinde kaydi para meydana getiren kurumlar; Merkez
bankas1, mevduat (ticari ve smai) bankalar1 ve Islami katilim (faizsiz finans kurumlar1)

bankalaridir (Okka, 2011:264).

1.2.3.1.1. T.C. Merkez Bankasi

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 “11 Haziran 1930 tarihinde kabul edilen
“1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu* ile kurulmus ve sermayesi
4 paya boliinmistiir. A sinifi hisseler hiikiimete aittir. B sinif hisseler milli bankalara,
C smufi hisseler yabanci bankalar ile imtiyazli sirketlere, D sinifi hisseler ise Tiirk
ticaret kuruluslariyla Tiirk uyruklu gercek ve tiizel kisilere ayrilmistir” (TCMB,
2008:4). “ Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini
saglamak icin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikas1 araglarimi
dogrudan kendisi belirler. 2012 yil1 sonu itibartyla (A) siifi hisselerin toplam hisseler

igindeki orani yiizde 55,12, (B) smifi hisselerin yiizde 25,74, (C) smift hisselerin
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yiizde 0,02 ve (D) sinift hisselerin yiizde 19,12°dir” (TCMB). Merkez Bankasi
“emisyon yetkisi ve reeskont uygulamasi” ile para olusturan, para, déviz ve kredi
politikalari1 belirleyip uygulayan kurumlarin basinda gelmekte ve ekonominin
istikrarli igleyisi agisindan O6nemli kurumlardan biri sayilmaktadir (TCMB, 2008).
Ulusal bankacilik sisteminin temel 6gesi olan, giiniin kosullarina uygun olarak
dinamik bir yap1 igerisinde objektif bir sekilde ekonomisinin ve iilkesinin
menfaatlerini gézetmek suretiyle siyasi mekanizmalarla uyum igerisinde ayni hedef
dogrultusunda, ekonomik ve finansal istikrar icin bagimsiz politikalar1 gelistirme
yolunda hizla ilerleyen bir merkez bankaciligi, Tirk finans Sisteminin kiiresel
piyasalar ve i¢ dinamikler karsisindaki direncini artirmaktadir. Bankanin temel gorev

ve yetkileri sunlardir:

- Acik piyasa iglemleri yapmak,

- Hikiimetle birlikte Tiirk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak igin gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini
tespit etmeye yonelik kur rejimini belirlemek,

- Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi i¢in
doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile dovizlerin Tiirk
lirasi ile degisimi ve diger tiirev islemlerini yapmak,

- Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin
yikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite
ile ilgili usul ve esaslar1 belirlemek, Reeskont ve avans islemleri
yapmak,

- Ulke altin ve ddviz rezervlerini ydnetmek,(20/6/2013 tarihli ve 6493
sayil1 Kanun ile degistirilen sekli) Tiirk lirasinin hacim ve tedaviiliinii
diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri
kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz islemesini ve
gozetimini saglamak ve gereken diizenlemeleri yapmak, 6demeler igin
elektronik ortam da dahil olmak iizere kullanilacak yontemleri ve
araclar1 belirlemek,

- Finansal sistemde istikrar1 saglayict ve para ve doviz piyasalari ile ilgili
diizenleyici tedbirleri almak,

- Mali piyasalari izlemek,

- Bankalardaki mevduatin vade ve tirleri ile 6zel finans kurumlarindaki
katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir (TCMB, 1984).
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1.2.3.1.2. Mevduat Bankalar1 ve Katilim Bankalari

Kaydi Para meydana getiren kurumlar igerisinde mevduat toplama islevi, ticari
bankalar, tasarruf kurumlari, kredi birlikleri ve katilim bankalar1 tarafindan yerine
getirilmektedir (Kondak, 1999:32). Aracilar igerisinde mevduat ve diger kaynaklardan
elde ettigi fonlari, isletmelere kredi olarak sunan agirlikli olarak ticari bankalardir.
Tiirk Finans sisteminin bankacilik sektdriiniin en aktif bileseni ticari bankalardir. Oz
kaynak ve mevduata dayali kaynaklarla kar amaci dogrultusunda kurulan ticari
bankalar, biryandan klasik bankacilik faaliyetlerini icra ederken bir yandan da iilkenin
gelisimine yonelik ulasim, alt yap1 sanayi ve ihracat gibi farkli alanlarda yatirim
yapmaya yonelmislerdir (Aksoy ve Tanridven, 2007:102). Ticari bankalarin bir
kismin1 kamu bankalari, bir kismii da 6zel bankalar olusturur. Ticari bankalar para,
kredi ve sermaye piyasalarinda; kii¢iik birikimlerin sermayeye doniistiiriilmesinde,
tilkede ticari hayatin ve sanayinin gelismesinde rol sahibidirler. Mevduat bankalar
disinda uygulamalarinda Islam’1 dikkate alan Katilim bankaciligi alaninda Tiirkiye
heniiz arzu ettigi konuma ulasamamugtir. Tiirk bankacilik sektorii igerisinde faizsiz
bankacilik uygulamalariyla farkli bir kategori igerisinde yer alan katilim bankalari,
mevduat toplayip tiretime kanalize eden, klasik bankacilik uygulamalarina alternatif
kurumlardir. Faizsiz elde ettigi art1 fonlar1 yatirim ve iiretimin finansmanina kanalize
etmede daha ¢ok muhafazakar bir portre ¢izen katilim bankalari, finansman imkanlari
ve biiyiikliik itibariyle heniiz arzu edilen noktaya gelebilmis degillerdir. Endonezya ve
Malezya gibi iilkelerde faizsiz bankacilik uygulamalarinin heniiz faizli sistemlere
alternatif olamasa bile ciddi ilerleme kaydetmesi ve faizden arindirilarak gelistirilmis
finansal enstriimanlarin yayginlastiriimasiyla basta Ingiltere merkezli kiiresel bankalar
olmak kaydiyla diger biiyik bankalarin faizli islem yapmaktan kaginan kesimlere

ulagmak ve kiiresel bazda 2014 sonu itibariyle toplamda 2,1 trilyon dolara (Kuwait
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Financial Centre “Markaz”, 2014) ulasacag: beklenen Islami finans varliklarindan pay
alabilmek amaciyla faizsiz bankacilik departmanlari kurmasi, Islami bankaciligin
yayginlasmasina temel teskil etmektedir. Islami nitelik tasiyan Katilim bankalar1, Tiirk
Finans sistemi igerisinde bankacilik sektoriiniin yalnizca %5’ine tekabiil eden bir
oranda aktif biylklige sahip iken, kredi kullandirmada sektor toplaminin
kullandirdig1 krediler igerisinde sadece %b5,5’lik bir paya sahiptir. Yani Islami
bankaciligin Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin ¢ok kiiciik bir kismini teskil ettigi
sOylenebilir. “Klasik bankaciliga alternatif trlin cesitliligi konusunda gelisme
saglayamayan, piyasaya derinlik kazandiramayan ve elde ettigi piyasa payi ile yetinip
rahata alisan” (Savasan, 2014) katilim bankalari, kamu katilim bankalarinin sisteme
girmesi ve yeni finansal enstriimanlarin devreye girmesi ile finans merkezi yolunda

Tiirk finans sistemi icerisinde hak ettigi diizeye ulasacaktir.

1.2.3.2. Kaydi Para Meydana Getirmeyen Finansal, Yar1 Finansal ve Hizmet

Goren Kurumlar

Kaydi para meydana getiremeyen finansal kurumlar kendi aralarinda finansal ve
yar1 finansal kurumlar (Yalta, 2011:58) olarak asagida iki farkli kategoride ele
alinmaktadir.
1.2.3.2.1. Finansal Kurumlar

Kaydi para meydana getirmeyen finansal kurumlar bazi 6zellikleriyle asagida
yer aldig1 sekliyle ticaret ve ihtisas bankalarindan ayrilmaktadir (Altan, 2001:7).
1.2.3.2.1.1. Kalkinma ve Yatirnm Bankalari

Yeni yatirim imkanlarmin arastirilmasi, projelendirilmesi, yatirimcilara teknik

ve mali destegin saglanmasi ve menkul kiymet borsalarinin gelisimini saglamak i¢in

46



kurulan bankalardir (Sarag, Finansal kurumlar).Yatirim bankalari halkin kisa veya
uzun siireler igerisinde kullanmadigi atil fonlar1 6zel ve kamu isletmelerine aktarimina
aracilik etmektedir. Kalkinma bankalar1 sermaye agigin1 gidermek ve teknik yardim
saglamak iizere girisimcilere yol gosteren, yatirim yapmalarmi tesvik eden
kurumlardir. Kalkinma bankalar1 yurtdisindan aldigi fonlar1 ve teknik yardimlari
sanayiye yonlendirir ve yeni yatirim alanlariin agilmasinda oncii rol oynar (Yiikei,
1999:47). Ulkemizde Tiirkiye Smai ve Kalkinma bankasi, Eximbank ve Tiirkiye
Kalkinma Bankas1 ve Merrill Lynch yatirim bankasi gibi hem kamusal hem 6zel hem
de yabanci sermayeli bankalar mevcuttur. Yatirim ve kalkinma bankalart agirlikli
olarak ticari ve kurumsal kredilere agirlik vermektedir. Bankacilik sektorii igerisinde
aktif biiyiikliik ve kredi gelisimi agisindan toplam olarak %4’liik gibi bir paya sahiptir.
Aktif karlhilik acisindan sektor ortalamasinin iistiinde yer alirken, net faiz marj1 ve

6zkaynak karliliginda sektor ortalamasinin altinda yer almaktadir.

1.2.3.2.1.2. Sigorta Sirketleri

Gilinlimiiz diinyas: igerisinde bireylerin karsi karsiya kalabilecekleri rizikolar
karsilamay1 amaclayan, bireyin kendi kendisine yardimi ilkesi ¢ercevesinde kurulmus
olan ve degisik triin tirleri ihtiva eden sirketler sigorta sirketleridir. Gelisen ve
degisen kosullarin ortaya cikardigi yeni sigortacilik tiirleri, giiniimiizde gerek yasal
zorunluluklardan gerekse bireysel tercihlerden gittikce artan bir 1ilgiyle
karsilasmaktadir (Incekara, 2011:161). Sigorta sirketi yatirimer acisindan alternatif bir
yatirim alani sunarken, para ve sermaye piyasalart agisindan diisilk maliyetli fon
kaynagini teskil etmekte ve dolayli yoldan vergi kaybini engelleyebilmektedir (Altan,
2001:11). Sigorta Sektoriiniin biiyiikliigii Tablo 2’de goriilecegi tizere 2002 yilinda
finans sektoriiniin %0,02’sine tekabiil ederken 2013 yilina gelindiginde bu oranin %

0,03 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bireysel tasarruflarin artirilmasi yoniinde
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bireysel emeklilige devlet katkist gibi bir takim tesviklerle desteklenen sigortacilik,

finansal sistemin gelisimi agisindan hentiz yeterli diizeye ulasamamustir.

1.2.3.2.1.3. Kredi ve Kefalet Kooperatifleri

1163 sayili Kooperatifler kanunu ¢ergevesinde degisir ortakli, degisir sermayeli
ve sinirli sorumlu olarak kurulan, yardimlagsma ve dayanisma esasina gore c¢alisan,
kiiciik isletmelere diisiik maliyetli kredi kullandirilmasina aracilik eden kredi ve
kefalet kooperatifleri kamu kaynaklarin1 kullanmaktadir (Kooperatifcilik Genel

Miidiirliigii, 2012).

1.2.3.2.2. Yar1 Finansal Kurumlar

Kaydi para meydana getirmeyen yart finansal kurumlar igerisinde 6zel
kanunlarla kurulan ve mecburi tasarruf saglayan sosyal giivenlik kuruluslar1 ve 6zel

emeklilik kuruluslari (OYAK) yer almaktadir (Kanyilmaz, 1987:64).

1.2.3.2.2.1. Sosyal Giivenlik Kuruluslar

SSK, Bag-kur ve Emekli Sandigi 2006 yilinda 5502 sayili kanuna istinaden
Sosyal Giivenlik kurumu catisi altinda birlestirilmistir (http://www.sgk.gov.tr). Bu
kurumda biriken fonlar asil itibariyle uzun doénemli fonlari ihtiva eder. Toplanan
fonlarin bir kismi ile saglik giderleri, emekli iicretleri vb. ihtiyaclar finanse edilirken
ote yandan fonlarin biiylik bir kism1 sermaye piyasalaria aktarilmaktadir (Yiikei,

1999:54).

1.2.3.2.2.2. Ozel emeklilik Kuruluslar

Ulkemizde bazi biiyiik kurum ve kuruluslar kendi personellerine ydnelik olarak
Sosyal Giivenlik sistemi ile diizenlenen haklarin yani sira iiyelerine ek bir sosyal

giivenlik saglanmasi amaciyla Tiirk Medeni Kanununun 110.maddesi ve 506 sayili
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Sosyal Sigortalar Kanununun 128.maddesine gore oOzel emeklilik sandiklar
kurmuslardir (Vakifbank ESV). OYAK bu sistemin basarili bir 6rnegidir. Daha ¢ok
banka sistemi igerisinde belirli bir biiyiikliikteki bankalarin bu tiir kuruluslara sahip

oldugu séylenebilir (Aksoy ve Tanrioven, 20074:109).

1.2.3.2.3. Hizmet goren Kurumlar

Finansal varliklarin ger¢ek piyasa fiyatlarinin olusmasini saglamak amaciyla
kote edilen sirket hisselerinin alim ve satiminin yapilmasi, sermaye piyasasi
faaliyetlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesi, sermaye piyasalarinin etkin ¢alismasini
saglanmasi icin ilgili kanunlarca kendilerine verilen gorevleri yerine getiren ve
sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlar, hizmet goéren kurumlardir

(Karabiyik ve Anbar, 2010:111).

1.2.3.2.3.1. Borsa istanbul

1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adiyla acilan IMKB, 30
Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun Resmi Gazetede
yaymlanmasi {lizerine, ayni kanunun 138. maddesi uyarinca 423 milyon 234 bin TL
sermaye ile Borsa Istanbul A.S.’nin borsacilik faaliyetlerini yapmak iizere
kurulmastyla isim degistirerek “Borsa Istanbul” ismini almigtir (BIST, Esas Sozlesme
). “Borsa Istanbul devlet biitcesinden herhangi bir tahsisat almayan mesleki kurulus
niteliginde tiizel kisiligi haiz bir kamu kurumudur” (Seving ve Yavuz, 2005:848).
2016 yilinda bzellestirilmesi planlanan BIST, 2013 yilinda Istanbul Finans Merkezi
projesi ¢ercevesinde biinyesine Vadeli Islemler Borsasi ve Istanbul Altin Borsas1 da
dahil edilerek sermaye piyasalar tek ¢ati altinda toplanmustir. Istanbul’u gelecegin
say1l1 finans merkezlerinden biri yapma yolunda atilan en 6nemli adimlardan biri olan

BIST, Kiiresel Islami Finans gelistirme Merkezini biinyesinde barindirmaktadir (Ozel,
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2014). Gelisen piyasalar arasinda avantajli bir konumda bulunan Borsa Istanbul,
kamunun ekonomideki paymin optimal seviyelere diisiiriilmesi ve kamu maliyesinin
etkinligiyle avantajmi siirekli hale getirerek, Istanbul Finans Merkezi araciligiyla
gelisen iilkeler seviyesinde “arti katma deger” iiretebilecektir (Kazgan, 1995:159).
Giinliik iglem hacmi milyar TL’leri bulan BIST’te islem hacminin biiyiik bir kismi
yapay fiyat olusturmak amaciyla yapilan islemlerden meydana geldigi i¢in sermaye
piyasalarinda kaynaklar, verimli alanlara yoneltilmekten ziyade manipiilatorlerin
yonlendirdigi alanlara akmaktadir. Borsada gergeklestirilen islemlere ait aract kurum
takaslar1 incelendiginde takas hareketleriyle gerceklesen miktar ve hacim arasinda ¢ok
ciddi farklar oldugu goriilecektir. 2010 yilinda Borsa Istanbul’da ortalama islem hacmi
1.860 milyon dolar ve giinliik ortalama islem hacmi miktar bazinda 342 bin adet, yani
ortalama bir adet hisse basina islem hacmi 5.438 dolardir (Yalginer, 2010:580). Borsa
Istanbul biinyesinde hisse senedi piyasasinda biiyiik montantli yatirrmeilara saglanan
aciga satis diizenlemesi kritik zamanlarda borsa ve finans piyasalari tizerinde ciddi
etkiler meydana getirebilmekte, politika ve ekonomi yonetimine kismi baski araci
olarak kullanilabilmektedir. Nitekim 2010 yilinda Almanya ve ABD’nin agiga satis
diizenlemesine yonelik uygulamaya bagsladiklar1 yasaklar bu durumu destekler
mahiyettedir. Borsa Istanbul biinyesinde islem goren sirketler belirli bir oranda kendi

hisselerini belirli kriterler gercevesinde geri alabilmekte

(kap.gov.tr/api/download.aspx?tip=bildirimek&id=120799&bildirimid=338973),

kurumsal yatirnmec1 ve yatirnm fonlaria agirlik verilmekte, seffafliga iligskin ileri
seviyeli uygulamalar gerceklestirilmeye c¢alisilmakta ve piyasa yapicilarin sahip
olmalar1 gereken asgari yiikiimliiliikkler degisen piyasa kosullar1 ¢ergevesinde yeniden

diizenlenmektedir (Y1lmaz, 2005:69; Aydin, 2005:24).
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1.2.3.2.3.1.1. Hisse Senedi (Pay)Piyasasi

Borsa Istanbul hisse senetleri piyasasinda cesitli sektdrlerden sirketlerin
hisseleri, riichan hakki kuponlari, varantlar, sertifikalar ve borsa yatirim fonlar1 islem
gormektedir (BIST, Hisse Senetleri). Hisse senetleri piyasasi alternatif finansman
kaynagina ihtiya¢ duyan sirketlerin sermaye artirnmina gitmek suretiyle veya mevcut
sermayenin bir kismini birincil piyasadan yahut talep toplama yoluyla halka arz
etmeleri igin likit, seffaf ve gilivenilir yatirim ortami saglamaktadir. Halka arz yoluyla
sermaye tabana yayilirken, gilivenilir yatinm enstriimanlarina ihtiyag duyan
yatinmcilarin ~ beklentileri  karsilanmaya  calisilir.  Finansman  saglamak,
kurumsallagsmak, prestij kazanmak gibi saiklerle sirketler hisse senetleri piyasasinda
islem goérmek isteyebilmektedirler. Hisse senetleri Piyasasi’nda islemler, elektronik
alim satim sistemi araciligiyla fiyat ve zaman onceligi kurali temel alinarak “Siirekli
Miizayede”, “Piyasa Yapicili Siirekli Miizayede” ve “Tek Fiyat” yontemlerinde
otomatik olarak gerceklesmektedir (BIST, 2010:2). Islemler biri sabah digeri 6gleden
sonra olmak tizere iki ayr1 seansta yapilmaktadir. Her iki seansin basinda “Agilis
Seans1” diizenlenmekte olup ikinci seansin sonunda ise ayrica “Kapanis Seansi”
diizenlenmektedir (BIST, 2010:29). Borsa Istanbul iiyeleri yatirimcilardan elektronik
olarak topladiklar1 emirleri uzaktan erisim agi {lizerinden mesajlasma ara yiizii
(EXAPI) ile Borsa Istanbul’a géndermektedirler. Buna ilave olarak iiye temsilcileri,
alic1 ve saticilarin emirlerini Borsa Istanbul’da ve iiye merkez ofislerinde bulunan
Gendeks, IDB vb. islem terminalleri araciligi ile Elektronik Alim Satim Sistemi’ne
girebilmektedirler. Borsa Istanbul hisse senetleri piyasasinda islem goren hisse
senetleri; risk durumlari, mali yapilari, 6z sermayeleri, halka aciklik oranlari, iglem

miktarlart ve kredi kapsamina girip girmediklerine gore A,B ve C gruplar1 olmak tizere
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tic farkli grupta kategorize edilmistir (IMKB, 2010:31). Hisse senetleri piyasasinda

islemlerin gergeklestigi pazarlara asagida deginilmistir.

1.2.3.2.3.1.1.1. Birincil Ulusal Pazar

Birincil Ulusal Pazar'da yer alan tiim sirketler IMKB tarafindan &nceden
belirlenmis kotasyon sartlarini tiimiiyle karsilayan sirketlerdir. Pazar'dan se¢ilmis 100
sirkete ait hisse senetleri IMKB Ulusal-100 Endeksini olusturmaktadir
(http://www.borsaistanbul.com).  Pazar'da islem goren hisse senetlerinin takasi,
Tiirkiye'deki tek yetkili takas ve merkezi saklama kurulusu olan IMKB Takas ve

Saklama Bankas1 A.S. (Takasbank) tarafindan gerceklestirilir (Ata Yatirim).

1.2.3.2.3.1.1.2. ikincil Ulusal Pazar

Kiiciik ve orta Olgekli sirketler, Ulusal Pazar’dan gegici veya siirekli olarak
cikartilan sirketler ile Ulusal Pazar i¢in gegerli kotasyon ve islem gérme kosullarini
saglayamayan  sirketler  Ikinci ~ Ulusal ~ Pazar’da  islem  gdrmektedir

(http://www.borsaistanbul.com).

1.2.3.2.3.1.1.3. Kurumsal Uriinler Pazari

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklarr ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklar1 paylar1 ile borsa yatirinm fonlar1 katilma belgeleri, araci
kurulus varantlart ve sertifikalar kot i¢i pazar niteligindeki Kurumsal Uriinler

Pazari'nda islem gormektedir (Karabiyik ve Anbar, 2010:72).

1.2.3.2.3.1.1.4. Toptan Satislar Pazari

Toptan Satislar Pazari, onceden alicilar1 belirli olan veya olmayan, belirli bir
miktarin {izerindeki pay islemlerinin borsada giiven ve seffaflik ortaminda, organize

bir piyasada gerceklestirilmesini saglamaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010:72).
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1.2.3.2.3.1.1.5. Go6zalt1 ve Riichan Hakki Pazari

Gozalt1 Pazari, belirli kosullarin ortaya ¢ikmasi sonucunda, sirketlerin izleme ve
inceleme kapsamina alinmasi durumlarinda siirekli gozetim, denetim ve izleme
ortaminda, yatirimcilarin devamli ve zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak
onlemlerle birlikte paylarin Borsa Istanbul biinyesinde islem gorebilecegi pazardir
(http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi).  Paylari
Borsada islem goren sirketlerin nakdi sermaye artis1 yapmak lizere belirledikleri
riichan hakki kullanma siiresi i¢inde, s6z konusu paylarin iizerinde bulunan riichan
haklarinin alinip satilmasi igin, borsaca belirlenecek siire iginde "R" 6zellik koduyla
riichan hakki kupon siralart isleme agilir. Riichan hakki kuponlari, Pay Piyasasinda

gecerli olan kurallarla islem goriir.

1.2.3.2.3.1.2.Serbest islem Platformu

SPK’nin 3 Haziran 2011 tarih ve 17/519 sayili karar1 kapsaminda; paylar1 Borsa
Istanbul’da islem gormeyen halka acik sirketlerin finansal durumlarmnin ve halka
aciklik yapilarinin degerlendirilmesi sonucunda SPK kaydindaki bazi sirketlerin

paylar1 Borsa Istanbul biinyesinde islem gérmektedir (Resmi Gazete, 2012).

1.2.3.2.3.1.3. Gelisen Isletmeler Piyasasi

Borsa kotasyon sartlarini saglayamayan gelisme ve biiylime potansiyeline sahip,
sirketlerin sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihrag¢ edecekleri menkul
kiymetlerin islem gorebilecegi seffaf ve diizenli bir ortam yaratmak amaciyla Borsa
Istanbul biinyesinde ayri bir piyasa olarak “Gelisen Isletmeler Piyasasi” (GIP)

kurulmustur (Resmi Gazete, 2009).
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1.2.3.2.3.1.4. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi

Vadeli islemler borsasi, SPK’nin17/08/2011 tarihli ve 9/1101 sayili kararina
dayanan, Devlet Bakanligmmin 03.09.2001 tarihli ve 2381 sayili yazisi iizerine,
2001/2025 sayili Bakanlar Kurulu karari ile izmir’de kurulmus olan ilk 6zel borsa
kurulusudur (Aydin vd. 2007:405). Istanbul Finans Merkezi projesi cercevesinde
Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) ile Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas1 (VOB) 5 Agustos 2013 tarihinde birlestirilerek, islemler Istanbul’dan BIST
bilinyesinden gergeklestirilmeye baslanmistir. Vadeli islemler ve opsiyon borsasinda
etkin risk yonetimi yapmaya imkan saglayacak enstriimanlar yer almaktadir. Doviz
vadeli-doviz opsiyon, endeks vadeli —endeks opsiyon, hisse vadeli —hisse opsiyon,
kiymetli madenler vadeli-emtia vadeli ve elektrik vadeli igslem ana pazar1 olmak iizere
9 adet pazardan miitesekkil bir yapiya sahiptir (Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi).
Borsa Istanbul biinyesindeki diger piyasalarla kurulan online baglant1 sayesinde VOB
icin yatirilan teminatlar, repo ve mevuat faiz oranlarindan biraz daha yiiksek getiri
saglayan Takasbank faiz oranlar1 lizerinden nemalandirilmaktadir.Bu piyasada su anda
agirkli olarak Hisse senedi piyasasinda pozisyon alan yatirimcilarin riskten korunma
ve yliksek marj geliri elde etmek i¢in hisse ve doviz kontratlarinda pozisyon agmalari
s6z konusudur (Borsagiindem). Halbuki vadeli islemler sadece spekiilatorler ve borsa
yatirimeilart i¢in pozisyon korumaktan ziyade reel sektoriin ve bankalarinda aktif

olarak mevcut durumlari paralelinde pozisyon agabilecekleri bir piyasadir.

1.2.3.2.3.1.5.Borclanma Araclar: Piyasasi

Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi; sermaye piyasast mevzuatinda nitelikli yatirimci
olarak tamimlanan yatirnmcilar tarafindan satin alinabilecek sermaye piyasasi

araclarmin ihrag islemlerinin (birinci el) gerceklestirildigi, nitelikli yatirnmciya Ihrag
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Pazar1 ve ikinci el sabit getirili menkul kiymet islemlerinin gergeklestirildigi, Kesin
Alim-Satim, Repo-Ters Repo, Menkul Kiymet, Tercihli Repo ve Bankalar aras1 Repo-
Ters Repo Pazarlari ile Pay Piyasasi’nda islem goren, BIST 30 Endeksi’ne dahil
paylardan, Borsa Baskanligi tarafindan uygun goriilen paylarin isleme konu oldugu,
hisse senedi ve repo pazari ile Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan ihra¢ edilen
ve borsa kotunda bulunan dis borglanma araglarinin islem goérdiigii uluslararasi tahvil
pazarindan olusmaktadir (Resmi Gazete, 2013). Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi'nda,
Tirk Lirast ve doviz oOdemeli ihra¢ edilmis; bor¢lanma araglari, menkul
kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali borg¢lanma araglari, kira sertifikalari,
Merkez Bankasi tarafindan ihra¢ edilen likidite senetleri ile Borsa Yonetim Kurulu
tarafindan islem gormesine karar verilen diger sermaye piyasasi araglart islem

gorebilir (BIST, Bor¢lanma Araglart).

1.2.3.2.3.1.6. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Yurt disindan ithal edilen altinin tam rekabet sartlarinda alinip satildig1 organize
bir piyasa olan Altin Borsasi, 26 Temmuz 1995 tarihinde ac¢ilmistir.9 Temmuz
1999°dan itibaren giimiis ve platininde bu borsada islem gormeye baslamasiyla, Altin
Borsas: fiili olarak kiymetli madenlerin alimip satildig1 bir piyasa haline gelmis ve
Kiymetli Madenler Piyasasi ismini almistir. Bu piyasada standart,standart dis1 ve
cevherden iiretim; altin, giimiis, platin ve paladyum {izerine spot islemler

gerceklestirilmektedir (www.iab.gov.tr/mevzuat.asp).

1.2.3.2.3.2. Araci Kuruluslar

Aracilik; sermaye piyasast araglarinin Sermaye Piyasast Kanunun 30 ve
31.maddelerince yetkili kuruluslarca kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina,

kendi nam ve baskasina hesabina ticari amagla alimi ve satimi, halka arza aracilik,
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alim sattima aracilik ve tiirev araglarinin alim satimina aracilik faaliyetlerinden
olugmaktadir” (Aksoy ve Tanrioven, 2007:112). Aracilar, Sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunmak {izere Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkili kilinan
bankalar ve araci kurumlardir. Aract kurumlar, her bir faaliyet i¢cin Kurul'dan yetki
belgesi almis olmasi kaydiyla, menkul kiymet alim satiminin yani sira, yine iicret
karsilig1 olmak iizere repo/ters-repo, yatirim danigsmanligi, portfoy yoneticiligi, kredili
menkul kiymet, agiga satis islemleri ve menkul kiymet 6diing alma ve verme islemleri
ile halka arzlarda aracilik islemleri yapabilmektedirler (Sermaye Piyasasi Kurulu,
Yatirim Yapiyorum). Aracit kurum, Kanunun 37 inci maddesinin birinci fikrasindaki
yatinm hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer alanlari
miinhasiran yiiriitmek tizere Kurul tarafindan yetkilendirilen yatirim kurulusudur. Araci
kuruluglar anonim sirket seklinde, hisseleri nama yazili ve nakit karsilig1 ¢ikarilmis,
esas sozlesmeleri Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine uygun ve kurucularinin
miiflis, yliz kizartict suglardan hiikiim giymemis olmasi kaydiyla kurulmaktadirlar.
Sermaye piyasast Kurulu belirledigi cergeve igerisinde sartlara haiz kurum ve
kuruluglara Seri: v,No:46 sayili tebliginde belirtilen yiikiimliilikleri kargilamak
kaydiyla kurulus izni vermektedir (http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/). Araci
kuruluglar kendilerine taninan yetki c¢ercevesinde sermaye piyasalarinda faaliyet
gosterirler. Aract kuruluglar yatirinm danigmanligi, portfoy yoneticiligi, tiirev araglarin
alim ve satimi, repo-ters repo, foreks islemleri, halka arza aracilik ve daha once halka
arz edilen sermaye piyasasit araglarinin satisina aracilik faaliyetlerinde bulunabilirler.

Araci kurumlardan;”

- Emir iletimine aracilik ve/veya yatirnm danigmanligi faaliyetlerinden
herhangi birini yliriitecek olanlar “dar yetkili”,

- En iyi gayret aracilig1 faaliyeti, sinirli saklama hizmeti ve/veya portfoy
yoneticiligi faaliyetinden herhangi birini yiirlitecek olanlar “kismi
yetkili”,
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- Portfoy araciligr faaliyeti, genel saklama hizmeti ve/veya aracilik
yiiklenimi faaliyetinden herhangi birini yiiriitecek olanlar “genis yetkili”
olarak adlandirilir “(SPK, 2013).

Tiirkiye sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren 101 araci kurulugtan 95 ‘i aktif
olarak faaliyetlerine devam etmektedir.Aract Kurumlarin 2013 yili 6 aylik toplam
aktifleri 12,973 milyon TL, net dénem kar1 464 milyon TL ve 6z kaynaklar1 3,2 milyar

TL olarak ger¢eklesmistir (TSPAKB, 2013).

1.2.3.2.3.3. Yatirim Fonlar

Yatirim Fonu; halktan katilma paylari karsiliginda toplanan paralarla, katilma
payt sahipleri adina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gore,
portfoy isletmek amaciyla kurulan mal varligidir. Yatirim fonlar1 halktan topladiklar
paralar karsiligi, hisse senedi, tahvil/bono, 6zel sektor borglanma araglari, ters repo
gibi sermaye piyasasi araclarindan ve altin ile diger kiymetli madenlerden olusan
portfoyleri yonetirler. Her bir yatirimei, fonun sahip oldugu portfoylin bir kismini

temsil eden katilma payini satin alarak fona katilim saglar (Sermaye Piyasast Kurulu,

2010).

1.2.3.2.3.4. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari

Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig1; Kanun hiikiimleri uyarinca asagida belirtilen
varliklar ve araglardan olusan portfoyii isletmek amaciyla anonim ortaklik seklinde ve
kayith sermaye esasina gore kurulan ve Kanunun 48 inci maddesinde sinir1 ¢izilen
faaliyetler ¢ergcevesinde olmak kaydi ile bu Tebligde izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur (SPK, 2013). Menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin temel fonksiyonu, kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda
toplayarak, degisik menkul kiymetlerden olusacak bir portfoye yatirmak, bu yolla elde

ettikleri kazanci, kar pay1 olarak ortaklarina paylar1 oraninda dagitmak ve ortaklarini
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borsada olusan olast fiyat artislarindan yararlandirmaktir. Menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin diger ortakliklardan farki, faaliyet alanlarinin sadece sermaye piyasasi
araglart ile altin ve diger kiymetli madenlerden olusan bir portfoyilin isletilmesi

seklinde siirlandirilmig bulunmasidir(Sermaye Piyasast Kurulu, 2014).

1.2.3.2.3.5. Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Sermaye Piyasas1 Kanunu gercevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
diizenlenen gayrimenkul yatirnm ortakliklari; gayrimenkullere, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasast araglarina yatirim
yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatirim
yapmak amaciyla kurulabilen ve izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri
kurumlar vergisinden istisna tutulmus (Kurumlar Vergisi Kanunu Md. 5/1-d-4)
sermaye piyasast kurumlaridir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari, sadece gayrimenkule
dayal1 portfoyiin isletilmesi faaliyeti kapsaminda faaliyet gosterebilirler. Bunun dogal
bir sonucu olarak, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 aktiflerinde makine ve ekipman
bulunduramazlar. Ayrica, insaat iglerini kendileri iistlenemez, proje ylirlitemez, ancak
ingaatin1 bagka sirketlerin gergeklestirdigi projelere finansman saglayabilirler. Bir
sitketin mevcut faaliyetlerini gayrimenkul yatirim ortakliklarinin faaliyetlerine
degistirmesi kosuluyla gayrimenkul yatirim ortakligina doniismesi miimkiindiir

(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2014).

1.2.3.2.3.6. Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhg

Iyi bir fikre sahip cikarak bu fikirden basarili bir sirket ortaya ¢ikarma
faaliyetinde bulunan bir ortaklik tiirii olarak ifade edilen Risk Sermayesi sirketleri; bir
sirketin dogumunu finanse etmek suretiyle sirket hisselerini diisiik maliyetle elde

etmek, sirketin gelisimini ve biiylimesini destekleyerek sirket hisselerinin
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degerlemesini saglamak ve hisseleri yliksek fiyatlardan elden ¢gikarmak seklinde ifade
edilebilen faaliyetleri icra etmektedir (Altan, 2001:24). Mevduat toplayamazlar, 6diing

para veremezler, zirai ve ticari faaliyetlerde bulunamazlar.

1.2.3.3. Diizenleyici Denetleyici ve Birlik Kurumlar:

Finansal piyasalarda kurallarin ve standartlarin olusturulmasi ve uygulanmasi
i¢in kamu tarafindan kurulan, geleneksel idari yapilanmanin disinda konumlandirilan,
bagimsizliklar1 gilivence altina alman ve ilgili sektor iizerinde miidahale yetkisi

bulunan kuruluslar diizenleyici, denetleyici ve birlik kuruluslardir (Tan, 2002).

1.2.3.3.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sermaye piyasasini diizenleme ve denetleme yetkisi olan kamu tiizel kisiligi haiz
idari ve mali 6zerklige sahip bir kurulustur. Sermaye piyasasinin giiven agiklik ve
kararlilik igerisinde ¢alismasini, tasarruf sahiplerinin haklarmin korunmasini,
sirketlerde miilkiyet hakkinin tabana yayilmasmi, menkul kiymet borsalarinin
caligmasina, gelismesine ve yayginlastirilmasina, diizenleme, denetleme, inceleme,
aragtirma ve agiklamalar yaparak halkin iktisadi kalkinmaya katilimini saglamak icin
kurulmustur (Berna ve Cenk, 2012:75). Sermaye Piyasast Kurulu finansal sistem
biitiinliigli icerisinde para ve sermaye piyasalarini en iyi bicimde diizenleme ve
denetleme islevini icra ederken, “risk transferinin gerektirdigi diizeyin iizerinde
olusabilecek haksiz kazanglarin ortaya ¢ikmasimna engel olma” roliini

stirdlirebilmelidir (Erol, 1999:22).

1.2.3.3.2. Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurulu

Bankalarin diizenli ve giivenilir bir sekilde g¢alismasini saglamak, tasarruf

sahiplerinin haklarin1 korumak ve kredi sistemini etkin bir sekilde calistirmak igin

59



kurulmus olan idari ve mali 6zerklige sahip bir kurulustur(BDDK, 2002). El konulan

bankalar1 TMSF aracilig1 ile yeniden yapilandirarak 3.kisilere devredilmesini saglar.

1.2.3.3.3. Tiirkiye Bankalar Birligi

Tirkiye Bankalar Birligi Bankacilik kanunu geregi serbest piyasa ekonomisi
cercevesinde bankalarin hak ve menfaatlerini savunmak, bankacilik sisteminin
gelismesi ve saglikli olarak caligmasini saglamak, haksiz rekabeti onleyerek rekabetci
bir ortam1 saglayarak bankacilik mesleginin gelisimine yonelik gerekli caligmalari
yapmak {izere kurulmus tiizel kisiligi haiz kamu niteliginde bir meslek kurulusudur

(http: //www.tbb.org.tr).

1.2.3.3.4. Tiirkiye Katihm Bankalar: Birligi

Katilim bankalarmin ¢at1 kurumu olan Ozel Finans Kurumlari, 04.10.2001 tarih
ve 2001/3138 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile Birlik Statiisiiniin yiiriirliige konulmasi
sonrasinda isim degistirerek Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi olarak faaliyetlerine
devam etmistir. TBB sahip oldugu statiiye ve ayn1 amaglar gergevesinde yoluna devam

eden kamu tiizel kisiligi haiz bir meslek kurulusudur (http://www.tkbb.org.tr).

1.2.3.3.5. Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi ve Digerleri,

Kamu kurumu niteliginde, 6z diizenleyici bir meslek kurulusu olan Tirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi (Birlik), 11 Subat 2001°de Sermaye Piyasasi Kanunu ile
kurulmus ve Nisan 2001°de faaliyete gecmistir (http://www.tspb.org.tr).Sermaye
piyasasi aracilik faaliyeti yetki belgesine sahip olan tiim araci kuruluslar Birlige liye
olmak zorundadir. Birlik, “sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini,
birlik iiyelerinin dayanisma, gerekli 6zen ve disiplin igerisinde ¢aligsmalarini, haksiz

rekabetin Onlenmesini ve mesleki konularda {iyelerin aydinlatilmasini saglama
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faaliyetleri icra eder” (Karabiyik ve Anbar, 2010:148). Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu ve Tiirkiye Sigorta Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri birligi de finansal

piyasalarda yer alan diger kuruluslar arasinda yer alir.

1.3. Tiirk Finans Sisteminde Yabanci Sermaye Ortakhiginin Finans Sistemi

Uzerinde Etkisi

“Oz kaynaklarin yetersiz, dis bor¢lanmayla yatirim yapmanin riskli ve pahali
oldugu durumlarda bir iilkenin karsiligin1 daha sonra 6demek tizere dis kaynaklardan
elde edip ekonomik giicline arti deger olarak katabilecegi iktisadi nitelik tasiyan
kaynaklar” yabanci sermaye olarak ifade edilmektedir (Istemihan ve Bulungiray,

Akademi iktisat).

Bir diger ifadeyle “bir iilkedeki mevcut sermaye stokuna farkli bir iilkenin
sahipligi” seklinde de soylenebilir (Karluk, 2001). Yabanci sermaye olarak
degerlendirilebilecek yatirimlarin biinyesinde su degerlerden biri veya birkag tanesini

tasimas1 gerekmektedir:

- Yabanci para seklinde getirilen sermaye ve oto finansman yoluyla
sermayeye eklenen karlar

- Makine ve donanimi seklinde gelen ayni sermaye
- Lisans, Patent, Know -How gibi fikri hak ve hizmetler (Bodur, 2007:7).

Dis yardimlar, dis borglar, portfdy yatirnmlari ve dogrudan sermaye yatirimi
olarak gergeklesen yabanci sermaye yatirimlarinin gerek sermaye ihtiyaci icerisindeki
iilkeler acisindan gerekse fon fazlasi olan iilkeler agisindan istihdam, odemeler
dengesi, tasarruf -yatirim ve uluslararasi iliskiler tizerinde etkileri s6z konusudur.

Uluslar arasi sermaye hareketleri, globallesmenin etkisiyle ulusal ekonomilerin
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dengesizliklerinden kaynaklanan finansman geregini karsilama islevinden hizla
uzaklagarak daha ¢ok spekiilatif nitelikli para hareketine doniisiince 6zel kesimden
kamu kesimine kaynak aktarimi doniiserek 6zelden o6zele dogru bir yapir ozelligi
sergilerken (Yalgier, 2012:90), yabanci sermaye giriste sermaye getirisi saglayarak,
kar transferleri ile giren sermayenin daha fazlasi iilke disina ¢ikabilmektedir.
Spekiilatif nitelikli yabanci sermaye, cari agigin finansmani agisindan olumlu katki
saglayarak zaman zaman kar transferleri ile cari a¢igin boyutunun derinlesmesine yol
acabilmektedir (Cetinkaya, 2011:171). Uluslar arasi sermaye yatirimlarinin giinimiiz
diinya ekonomileri agisindan tasidig1 dnem degerlendirilirken sagladigi art1 degerler ve
bunlarin maliyetleri dikkate alinmaktadir. Ekseriyetle sanayilesmis iilkeler arasinda
dolasan ve tilkelerin gelismislik seviyelerini birbirlerine yakinlastirma araci olarak
kullanilan yabanci sermaye yatirimlari, kiiresellesmenin etkisiyle gelismekte olan
tilkeler agisindan da 6nem kazanmaya baglamistir. Gelismekte olan {ilkelerin istenilen
seviyede gergeklestirilemeyen tasarruflari sonucu ortaya c¢ikan agiklar, teknolojik
yetersizliklerle biitiinlesince yeteri kadar iiretim yapilamadigindan gelisme ve
kalkinma saglanamamakta ve istihdam agig1 ortaya cikabilmektedir (Kogtiirk ve Eker,
2012). Geligsmekte olan iilkeler, gelismislik diizey farkini optimalize ederek rekabet
ortamini, istihdam artisini, doviz rezerv artisinin saglayabilmek i¢in mali ve hukuki

diizenlemelerle yabanci sermaye lilkeye cekmeye ¢aligmaktadirlar.

Yabanc1 sermayenin bir {lilkeye gelmesini etkileyen faktorlerin basinda
ekonomik, siyasi, psikolojik, ahlaki ve moral degerler gelmektedir. Bu faktorlerin
temel amag olan kar1 ve kar transferini saglayan, yabanci sermayenin varliginin ve
geleceginin giivencesini belirleyen etkenler oldugu sdylenebilir. Bir ekonomide her yil
tiretilen kaynaklarm bir kismu tiiketilmeyerek yatirimlara aktarilmaktadir, yani tasarruf

edilmektedir. Yatirimlara aktarilan bu kaynaklarin yeterli biiylikliikte ve art1 deger
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tiretiminde etkin kullanimlarimin biiylime ve kalkinmayi etkileyebilecek diizeyde
olmasi arzu edilir. Kamu ve 6zel kesim tasarruflarinin istenilen nitelikte ve diizeyde
gerceklestirilebilmesi  Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan biiyiikk 6nem
tasimakla birlikte arzu edilen sonuclara ulasabilmek rekabetin yogun olarak yasandigi
giniimiizde higte kolay degildir. Sekil 3’de Tirkiye’nin tasarruf diizeyleri yer

almaktadir.

4 N\
Yurt i¢ci Tasarruflar/GSYiH

n = =

200|200|200|200{200|200|200|200|200|201|201|201|201
1123|4567 8,901 |2]|3

e Kamu Tasarrufu +7,12-4,85-4,14-0,96( 2,8 |4,18| 2,4 (1,73/-0,9| 1,6 |2,87| 2,1 | 3,4
Kamu Yatirnmi |4,09/4,91|3,68| 3,2 (3,96|3,65|3,92|4,27|4,44|4,04|4,43|4,31| 4,5
Ozel Tasarruf  (25,5(23,4|19,6|16,9|13,1|12,4(13,1|15,1|14,1|12,3/|10,413,06 9,9
Ozel Yatinm 11,4/13,1|14,3/16,5(16,3|18,7|17,4(17,8/10,8/16,218,0518,6/16,7

Toplam Yurtici |, o )l1o cl15 5| 16 |15,9/16,6/15,5/16,8/113,2/13,913,3/15.1|14.4
\_ Tasarruf/GSMH )

Sekil 3 Yurt ici Tasarruf Diizeyleri ve GSMH’ye Oram

Kaynak:http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx,http://w
ww.kalkinma.gov.tr/Pages/TemelMakroEkonomikBuyukluklerdekiGelismeler.aspx(E.
T. 07.06.2014) verilerinden hareketle olusturulmustur.

Sekil 3’e gore oOzel sektoriin tasarruf miktar1 kamu sektoriiniin iizerinde
gerceklesmektedir. Ozel sektdriin ¢ok daha fazla tasarruf yapmasini beklemek
tasarruflarin artirilmasi agisindan olumlu sonuglar ortaya ¢ikarmayabilir. Ciinkii asiri
tasarruf sonucu talepte daralma meydana gelebileceginden ve talep olmadan da
biiyiime gergeklesmeyeceginden, akilct olan kamunun daha fazla disipline edilmesi
suretiyle kamu tasarruflarinin artirilmasi suretiyle i¢ tasarruflarin artirilmasidir. Ig
tasarruflar artirtlirken bunlarin verimli alanlara kanalize edilebilmesi de ©nem
tasimaktadir. Asagida sekil 4’te toplam yurt igi tasarruf diizeyinin %15 in altinda

kaldig1 goriilmektedir. Halbuki gelisen ekonomiler kategorisinde yer alan iilkelerin
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ortalama briit tasarruf oranlar1 %20 seviyesinde gergeklesmektedir. Asagidaki tablodan
anlasilacagi iizere gelismis ekonomilerde %20 ile %30’lar seviyesinde gerceklesen
briit tasarruf oranmin gelismekte olan iilkeler agisindan %14 ile %22 araliginda

gercgeklestigi goriilmektedir.

W 1999-2003

W 2004-2008
2009
m 2010

w2011
W 2012

Sekil 4 Gelismis ve Gelismekte Olan Bazi Ulkelerin Briit Tasarruf Diizeyleri

Kaynak:http://data.worldbank.org/indicator/NY.GNS.ICTR.ZS

(E.T. 16.04.2014)

Tasarruf agigima neden olan sermaye yetersizligi yabanci sermaye yontemi ile
¢coziilmeye calisilirken sermayenin orta ve uzun vadede kalic1 hale getirilebilmesi ve
cekiciligin devam edebilmesi uygun yatirim ortami saglanmasina baghdir (Yalginer,
2012:120). Uretim ve kapasite artisi beraberinde istihdam diizeyinin ve ihracatin
yiikselmesini, boylece istenilen doviz girdisi saglanarak 6demeler dengesi olumlu
etkilenirken iilke disina gerceklestirilecek kar transferleri 6demeler dengesi iizerinde
olumsuz etki ortaya cikarabilecektir (Akdis, 1988 ). Sermaye hareketlerinin yoneldigi
tilkelere ait faktorler; tasarruf ve doviz yetersizligi, yapisal reformlarn durumu,
yatirim araglarinin getiri oranlari, doviz kuru politikast ve 6zellestirme faaliyetleridir.
Kiiresellesme sonucu dis ticaretin liberizasyonu, finansal iriin ¢esitliligi, teknolojik
gelisimler, kurumsal yatirimcilarin yatirim tercihindeki gelisimler gibi faktorler ise

kaynak fazlasina sahip iilkelere ait Onemli faktorlerdir (Yalgmer, 2012:100).
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Sanayilesmis Ttlkelerde kaynaklarin bol olmasi ve karli yatirnm alani arayisi,
uluslararas1 sermaye yatirimlarinin kaynak yetersizligi icerisinde gelisme imkanina
sahip gliven duygusu uyandirabilecek iilkelere dogru kaymasi realitesini ortaya
koyunca, geri kalmis ve gelisim evresinde olan lilkeler agisindan yabanci sermaye
¢ekme rekabeti ortaya ¢ikmustir. Bu iilkelerden biriside Tiirkiye’dir. Tiirkiye agisindan
yabanci sermaye:

- T.C. Merkez Bankasi’nca alim satim1 yapilan konvertibl doviz ve efektif
cinsinden nakdi sermayeyi,

- Yabanct sermayeli kuruluslarda, yabanci gercek ve tiizel kisilerin
hissesine karsilik gelen kar, temettii, satis, tasfiye ve tazminat bedelleri
ile lisans, knowhow, teknik yardim, yonetim ve franchise anlasmalari
karsiliginda 6denecek meblaglarin dis kredi anapara ve faiz 6demelerinin
transferi veya transfer edilebilir degerleri,

- Makine teghizat alet ve bu mahiyetteki mallar makine aksami ve
malzeme ile hazine miistesarliginin kabul ettigi diger gerekli mallari,

- Yurtdisinda yerlesik kisi ve kuruluslarin kambiyo mevzuati ¢cergevesinde
dogan her tiirli mevcut ve alacaklarindan Hazine Miistesarliginin
sermaye pay1 olarak kabul edecegi meblaglar1 ve Patent ve ticari marka
gibi fikri haklardan Miistesarlikga kabul edilenleri ifade etmektedir
(Hazine Miistesarligi, 2001).

Tirkiye yabanci sermaye yatirimlarindan kaynak, kapasite ve ihtiyaglari
acisindan “yeteri kadar fayda” saglayamamis (Akdis, 1988), kalkinma ve sanayilesme
yolunda “yabanci sermayeye olumsuz yaklasim ve siyasi istikrarsizliklar” (Bilgig,
2007) dolayisiyla yabanct sermayenin aradigi giiveni telkin edememistir. Enerji yogun
agir ve verimsiz sanayilere dayali sanayilesme tercihi, istihdam edilen emek ve
sermaye faktorlerinin verimsizligi, ¢arpan etkisini artiracak iiretken yatirimlarin
yetersizligi gibi kronik sebepler nedeniyle (Ornek, 2008) Tiirkiye nin, mali kurumsal
ve altyapt kosullar1 dogrudan yabanci yatirimcilar i¢in cazip bir ortam
olusturmadigindan dis finansman daha c¢ok kisa vadeli sermaye hareketleri ile

gerceklesmistir (Eser, 2012:30).
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Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin sektorel dagilimi ve sektér bazinda

yabanci kurulus sayisi sirastyla Tablo 7°de ve Sekil 5’te gosterildigi sekildedir.

Tablo 7 Sektor Bazinda Yabanci Sermaye Girisi

Sektor/ Milyon $§ 2008 2009 2010 2011 2012  2013/3.C 2014/Ocak
Tarim 41 48 80 32 43 26 37
Sanayi 5186 3.889 2884 7.965 5420  2.593 313

Elektrik/Gaz 1.055 2153 1.823 4.244 924 1.213 44
Imalat 3.971 1.642 923 5373 4283  1.187 269
Madencilik 145 89 135 146 213 191 0
Hizmetler 9520 2315 3.274 8.058 5.099  4.490 491
Finans ve Sigorta  6.136 817 1.620 5.882 1940 3.321 411
Toptan/Perakende
Ticaret 2.088 390 435 709 221 288 22
Ulastirma ve
Depolama 96 230 182 223 130 271 0
Insaat 337 209 314 301  1.435 159 15
Gayrimenkul
Faaliyetleri 453 210 241 300 174 124 1
Bilgi ve Iletisim 97 173 36 36 133 93 0
Diger Hizmetler 313 286 446 607  1.066 234 42

Kaynak: YASED, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu, 2013
(Subat 2014 - No:4) ve 2014 (Eyliil 2014 - No:2) verilerinden derlenerek
olusturulmustur.
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Mali Araci..
Gayrimenk..

Sektorel Bazda Yabanci Sermayeli Sirket Sayisi

Sekil 5 Sektor Bazinda Yabanci1 Kurulus Sayisi

Kaynak: Tesvik Uygulama Ve Yabanci Sermaye Genel Miidirliigii, Uluslararasi
Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Ekim 2014,5.8
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Sektor bazinda incelendiginde dogrudan yabanci yatiriminin en fazla sanayi ve
hizmetler sektoriinde yogunlastigi goriilmektedir. Sanayi sektoriinde imalat, gaz ve
elektrik, hizmet sektoriinde ise finans ve sigortanin yabanci yatirimer tarafindan ilgi
gordiigii sOylenebilir. Politika yapicilar, yabanci sermaye girisinin olusturdugu
havanin cazibesine kapilarak genisletici maliye politikalar1 uygulamalarina zaman
zaman girisiyor olsalar da daha fazla bor¢glanma konusunda bor¢lanmanin
getirebilecegi yliksek faizlerin biitce aciklarini siirdiiriilemez noktalara tagiyabilecegini
gorebildiklerinden, “sermaye hareketlerinin ani durabilecegi” ihtimalini goz ardi
edemeyecekleri sdylenebilir (Ozaktas, 2008:184). Tiirkiye, kendi yatirim ihtiyac1 ve
yabanci sermayenin beklentisi arasinda denge saglayarak, akilci yontemlerle ve
bilin¢li bir politikayla yurt disi yabanci yatirimlarin yurti¢i yatirimlar iizerinde
destekleyici ve itici bir gii¢ olarak mobilizasyonunu saglamak ve yabanci sermayeden
iilke icerisinde maksimum diizeyde katki saglayabilme yolunda ilerlemeye devam
etmektedir. Yabanci sermaye ortakligi portfoy yatirimlart ve dogrudan yabanci
sermaye; sirket evliligi, dzellestirmeler, yeni yatirimlar ve serbest bolgelere yatirim
seklinde gerceklesmektedir. Kurulus tiirline gore ililkemize yatirim yapan yabanci

sermaye sirketi sayist Sekil 6°da yer aldig1 sekildedir.
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Sekil 6 Kurulus tiiriine Gore Yabanci Sermayeli Sirket Sayisi

Kaynak:T.C.Ekonomi Bakanlig1 Tesvik Uygulama Ve Yabanci Sermaye Genel
Miidiirliigli, Uluslararas1 Dogrudan Yatinm Verileri Biilteni, Mart 2014,s.7 ve
T.C.Ekonomi Bakanligi Tesvik Uygulama Ve Yabanci Sermaye Genel Miudiirligii
Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar 2012Y1li Raporu,Ekim 2013,5.19

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye agirlikli olarak portfoy yatirimlar ve bir veya
birden fazla yabanci yatirimeinin ortaklik yada tamamina sahiplik seklinde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari seklinde gelmekte olup Tablo 8’de yillar itibariyle

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye yatirimlar yillar itibariyle yer almaktadir.

Tablo 8 Yillar itibariyle Tiirkiye’ye Gelen Yabanc1 Sermaye Yatirimlar

YIL TOPLAM DOGRUDAN PORTFOY DIGER
SERMAYE YATIRIMLAR | YATIRIMLARI | YATIRIMLAR
HAREKETLERI

1990 4.037 700 547 2.790

1991 -2.397 783 623 -3.803

1992 3.648 779 2.411 458

1993 8.903 622 3.917 4.364

1994 -4.257 559 1.158 -5.974

1995 4.565 772 237 3.556

1996 5.483 612 570 4.301

1997 6.969 554 1.634 4,781

1998 -840 573 -6.711 5.298

1999 4.829 138 3.429 1.262

2000 9.584 112 1.022 8.450

2001 -14.557 2.855 -4.515 -12.897

2002 1172 939 -593 826

2003 7162 1.222 2.465 3.475

2004 17702 2.005 8.023 7.674
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Tablo 8 (Devamm)

2005 42685 8.967 13.437 20.281
2006 42689 19.261 7.415 16.013
2007 49287 19.941 833 28.513
2008 34965 17.213 -5.014 22.766
2009 10283 7.076 227 2.980

2010 58929 7.594 16.073 35.262
2011 66886 13.698 21.986 31.202
2012 68537 9.150 40.789 18.598
2013* 60411 9.758 23.709 26.944

*Temmuz 2013 Verileri

Kaynak:TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri http://evds.tcmb.gov.tr/

(E.T.22.07.2014),Ekonomi Bakanligi, UDY 2011 ve 2012 raporlar1 ve
http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspxverilerinden derlenerek

hazirlanmistir.

Tablo 8’e gore Tirkiye 1990 yilindan 2013 yilina dek toplamda ancak 486
milyar dolarlik bir yabanci sermaye cekebilmistir. Gelen sermayenin %46’s1 diger
yatirimlar basligi altinda krediler, ticari krediler, mevduat, doviz ve diger varlik ve
yikiimliiliikler kalemlerinden olusmaktadir. Dogrudan yatirimlarin orani toplamda
%25’ler seviyesinde iken portfoy yatirimlarimin orant %28’ler seviyesindedir.
Dogrudan yatirim seklinde gelismis iilkelerden iilkemize 2012 yilinda giren sermaye
2012 yili toplaminin nerdeyse %78’lik bir kismina tekabiil etmektedir, yani gelen
sermaye bati kaynaklidir. Tablo 9°da2008 yilindan itibaren iilkemize gelen yabanci
sermayeli sirketlerin orijinleri, Sekil7’de ise20013 ve 2014 yilinda iilkemize gelen

dogrudan yabanci yatirimer seklinde gelen sirketlerin geldikleri iilkelere gore toplam

sermaye akisi siralamast verilmistir.
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Tablo 9 Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermayeli Sirketlerin Orijinleri

Bolge/Ekonomi 2008 2009 2010 2011 2012 2013/3.C 2014/

(Milyon $) Ocak
Diinya Geneli ~ 14.747  6.252 6.238 16.055 10.559  8.698 841
Gelismis Ulkeler 12.282  5.580 5.654 13.445  8.278 VY. 747
Avrupa Ulkeleri 11.278  5.209 49.015 11.779  7.695 VY. 707
Kuzey Amerika 891 312 378 1.422 471 VLY. 40
Diger Gelismis
Ulkeler 113 59 361 244 112 VY. 0
Gelisen
Ekonomiler 2.357 558 560 571 1.912 VLY. 94
Afrika Ulkeleri 82 2 0 0 0 YA 7
Asya Ulkeleri  2.215 537 553 509 1.892 VY. 87
Latin Amerika ve
Karayipler 60 19 7 62 20 V.y. 0
Digerleri 0 9 0 0 8 VY. VY.

Kaynak: T.C.Ekonomi Bakanligi Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni,
Eylil 2014
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Sekil 7 Ulke Bazinda Tiirkiye'ye Gelen DYY(Milyon $)

Kaynak: YASED, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu (2013 -
1. Yar),s.3, http://sanayi.tobb.org.tr/'yabanci_sermaye ulke.php(E.T.10.05.2014)

Burada dikkati ¢ceken bir unsur korfez iilkelerinden sanildiginin aksine iilkemize
dogrudan ciddi bir sermaye akimmin gerceklesmedigidir. Ulke bazinda en fazla
dogrudan yatirnrm Almanya basta olmak Ttzere Avrupa {ilkelerinden geldigi

goriilmektedir. Bu arada son yillarda artan yabanci sermaye yatirimlarinin bir

70


http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/Yayinlar/Documents/UDYAgustos2013T.pdf
http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/Yayinlar/Documents/UDYAgustos2013T.pdf
http://sanayi.tobb.org.tr/yabanci_sermaye_ulke.php%20%20(E.T

bolimiiniin de o6zellikle 2005 ve 2008 yillar1 arasinda Ozellestirme Yyoluyla
gerceklestigini goz ardi etmemek gerekir. Tablo 10°da ozellestirilen kurumlar ve
Ozellestirme yoluyla sirket bazinda gerceklesen yabanci sermaye girisi yer alirken
Sekil8’deise 2005 ve 2008 yillar1 arasinda yil bazinda gergeklesen ozellestirme

yoluyla dogrudan sermaye girisleri toplam1 yer almaktadir.

Tablo 10 Ozellestirme Yoluyla Dogrudan Yabanci Sermaye Girisi

Satin Alinan Satin Alma | Satin Satin Alinan Satin Alan Satin Alinan
Sirket Degeri Alma Sirket Sirket Orjini Hisse
(Milyon $) | Yih Oram%
Garanti Bankas1 1.806 2005 | General Electiric A.B.D. 25,5
Turkeell 1,593 | 2005 Alfa Grup Rusya 13,22
Tiirk Telekom 1.500 | 2005 | Oger Telekom Liibnan 40,6
Digbank 1,062 | 2005 Fortis Bank Belgika-Hollanda 89,34
YapiKredi
Bankasi 602 2005 Unicredit Italya 40,9
Telsim 4.690 2006 Vodafone Hollanda 100
Denizbank 3.221 | 2006 Dexia Bank Belgika 98.9
Nat.Bank of
Finanshank 2.774 2006 Greece Yunanistan 80,4
Tiirk Telekom 1.500 | 2006 | Ojer Telekom B.A.E. 40.6
Petrol Ofisi 1.054 | 2006 oMV Avusturya 34
Akbank 3.140 2007 Citibank A.B.D. 20
Oyakbank 2.735 | 2007 ING Bank Hollanda 100
Nat.Bank of
Finanshank 2.253 2007 Greece Yunanistan 80,4
YibitagLafarge 710 2007 Cimpo Portekiz 100
Eczacibasi ilag 618 2007 Zentiva N.V. Hollanda 75
Migros 1.918 | 2008 | MoonlightCapital Liiksemburg 50,8
Ulusal Ticaret
Tiirkiye Finans 1.080 | 2008 Bankasi Suudi Arabistan 60
Eregli Demir
Celik 959 2008 | Arcelor-Mittal Liiksemburg 11,3
Nat.Bank of
Finanshank 697 2008 Greece Yunanistan 9,7
British
Tekel Sigara 611 2008 | AmericanTobacco Ingiltere 100

Kaynak: YASED, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu (2005-
2006-2007-2008) verilerinden derlenerek hazirlanmistir.
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2008; 5,265 2005; 6,563

2006; 13,239

2007; 9,456

Sekil 8 Y1l Bazinda Ozellestirme Yoluyla Yabanci Sermaye Toplami(Milyon $)
Kaynak: M. Necati Dogan, Rakamlarla Ozellestirme,2012,Ankara, s.24

Ozellikle 2005 ile 2009 yillar1 arasinda 29.147 milyar dolar olarak gergeklesen
Ozellestirme geliri 2010 yilinda 2,6 milyar dolara diiserek cari agik finansmaninda
ozellestirme yoluyla kaynak saglama imkani azalmistir. Ulkemize gelen yabanci
sermayeli sirketlerin il bazinda tesis sayilari, sirket sayilar1 ve sermaye biiytikliiklerine
gore siralanmis hali Tablo 11 ve Sekil 9 ‘da gosterildigi sekildedir.

Tablo 11 il bazinda Sektérlere Gore Yabanci Sirket Sayisi (1954-2014 )

Istanbul Antalya Ankara Izmir Mugla Diger
iller

Tarim 176 96 27 68 22 170
Madencilik 276 29 131 58 9 167
Imalat Sanayi 3179 249 298 413 61 1129
Gida 265 35 26 58 6 147
Tekstil 342 6 8 25 4 114
Kimyasal 407 25 22 38 1 104
Makine Teghizat 275 9 36 40 2 87
Motorlu Kara Tasit1 105 0 10 18 O 130
Diger Imalat 1.785 174 196 234 48 547
Elektrik, Gaz ve Su 555 51 173 62 6 117
Insaat 1.486 694 257 148 218 582
Toptan ve Perakende Ticaret 8.448 701 686 680 136 1940
Oteller ve lokantalar 726 607 78 80 285 191

Ulastirma Haberlesme Depolama ~ 2.182 473 126 130 210 361
Mali Aract Kurumlarin Faaliyetleri 322 10 11 9 7 13

Gayrimenkul Kiralama ve s 3518 941 377 230 501 457
Faaliyetleri

Kaynak: T.C.Ekonomi Bakanligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 2012 Y1l
Raporu, Ekim 2013,5.27 ve T.C.Ekonomi Bakanlig1, Uluslararast Dogrudan Yatirim
Verileri Biilteni, Eyliil 2014, s.10
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il Bazinda Yabanci Sermayeli Uretim tesisi
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Sekil 9 Yabanc1 Sermayeli Sirketlerin Sermaye Biiyiikliigii ve il Bazinda Uretim

Tesisi Sayis1

Kaynak:T.C.Ekonomi Bakanligi, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni,

Mart 2014, s.6 TOBB,Sanayi Kapasite Raporu Istatistikleri 2013,
http://sanayi.tobb.org.tr/istatistik2013.php (E.T. 07.03.2014)

2014 y1l1 ocak ayi itibariyle iilkemizde mevcut yabanci sermayeli firma sayis1 37.246

ve bu sirketlerden 30.231 yeni bir sirket kurmak seklinde, 6.110 firma mevcut

sirketlere istirak yahut hisse devri, 905 ‘i ise sube kurmak yoluyla {ilkemizde faaliyet

gostermektedirler. 2014 Agustos itibariyle ise toplamda 40.506 yabanci sermayeli

firma iilkemizde faaliyetlerine devam etmektedir (IFM Dergi, 2014). 1l bazinda en
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fazla yabanci sermayeli firmanin bulundugu Istanbul’da 2014 Ocak itibariyle 22.132,
Agustos itibariyle 24.136 firma faaliyetine devam etmektedir. 2013 yilinda sermayesi
500.000 dolar iizeri olan firmalardan 31 adedi imalat sanayisinde faaliyet
gdstermektedir. Il bazinda en fazla Kocaeli, istanbul ve Bursa’da yabanci sermayeli
tiretim tesisi bulunmaktadir. 2013 yilinda sermayesi 50.000 dolara kadar olan 505
firma, 200.000 dolara kadar olan 278 firma, 500.000 dolara kadar olan 68 firma ve
500.000 dolar iizeri olan 97 firma faaliyet gostermektedir. 2013 yilinda ortalama firma

basina diisen sermaye 3,5 milyon dolar civarindadir.

Yabanci sermayeli sirketlerin Tiirk ekonomi yapisinda meydana getirdikleri etkiler
ISO biinyesindeki 137 yabanci sermayeli sirket dikkate alinarak Sekill0’da

gosterildigi sekildedir.

Uretimden Briit Katma |Ddnem Kar ve ihracat istihdam

Satislar Deger Zarari
1995 22,2 20,8 30,8 29,1 14,6
12000 28,1 26,3 60,8 37,5 19,2
2005 20,1 18,6 22,6 26,3 14,3
m 2007 32,9 36,2 34,8 47,4 28,9
W 2008 29,7 34,7 35 43,2 30,2
2009 33,4 40,3 38,7 48,9 29,8
2012 29,7 42,7 31,4 18 31,1
2013 28,5 42 29,7 17,4 28,7

Sekil 10 ISO 500 ‘deki Yabanci Sermayeli Sirketlerin Ekonomik Gostergeleri

Kaynak: ISO, Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu 2013, Haziran 2014, s.30;
TCMB, Ercan Tiirkan, Tarim ve Ekonomi Dergisi,2012 s.41
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2007 yilinda Tirk ekonomisi igerisinde yabanci payimin ihracatta ve ithalatta en
yiksek oldugu dort sektorde; motorlu tasitlar sektoriinde %83-%95,8, radyo
televizyon ve haberlesme cihazlarinda% 70,7-%56,6 , kagit tirtinleri sektoriinde %51,9
- % 40,70 ve elektirikli makine ve cihazlar sektorinde %40,6-%50,2 olarak
gerceklestigi dikkate alindiginda yabanci sirketlerin ihracatin1 gergeklestirdikleri
sektorlerin ithalatinda da 6nemli yer tuttuklar1 goriilmektedir (Yased ve Tekpol, 2011).

Dogrudan yatirim yapan yabanci sermayenin yaptigi yatirimlar karsiliginda kendi
tilkelerine transfer ettikleri meblag dikkate alindiginda yabanci sermayeye yonelik
Karlar; “rekabet edebilmek, kaliteyi ve fiyat avantajimi muhafaza edebilmek ve
biliyliyen Pazar talebine cevap verebilmek i¢in teknoloji yenileme, aragtirma ve
gelistirme konularinda ihtiyag duyulan sermayeyi karsilamak {izere yeniden
yatirilmaktadir” (DPT, 2000:23) tezini kismen de olsa ciriitir mahiyettedir.
Tiirkiye’de iiretim ve satisa dogrudan katki saglayan yabanci sirketlerin neredeyse
tamamiin kar transferi yaptigi distiniildiigiinde (Bakir, 2012), yabanci sermaye
ihtiyact igerisinde bulunan iilkemiz agisindan ¢ikan sermayenin 6nemli bir kisminin
tekrar yurt i¢inde yatirimlara doniistiiriilmesi noktasinda ekonomi yonetiminin {ilke
disina sermaye transferini minimum diizeye indirebilecek yeni tedbir ve tesvik

uygulamalarinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

TCMB o6demeler dengesi, gelir dengesi portfoy yatirimlart gider hesabi ve diger
yatirimlar faiz giderleri hesabi incelendigi zaman ortaya c¢ikan tablo soyledir;
Tiirkiye’den 1992 ile 2002 yillar1 arasinda yurt disina kar transferinin 44 milyar dolar1
faiz, 12 milyar dolar1 portfoy kazanci olarak toplamda 56 milyar dolar ¢ikis yasanirken
2003-2013 yillar1 arasinda 65 milyar dolar faiz, 36 milyar dolar1 portféy kazanci
olmak {tizere toplamda 101 milyar dolarlik ¢ikis ger¢eklesmistir (Oran, 2013). 2003 -
2012 wyillart arasinda yabanci sermayenin elde ettigi karlari transfer sekilleri ve

biytikliikleri Sekil 11°de yer almaktadir.
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Dogrudan Yatirimci Kari| 0,6 1 1,1 | 1,2 | 2,2 3 29 12929 22
Borsa Kazanci 26 1293335 3,7/ 35 3 3,1 | 34| 35
Faiz Geliri 45 | 43 5 63|75,|87|74)|55]|53]|5,8
Toplam 78 83|94 | 11 (13,4|15,1(13,3|11,5|11,6|11,5

Sekil 11 Yabanci Sermaye Kar Transfer Sekilleri

Kaynak:TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri,Eyliil 2014,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatis
tikler/Odemeler+Dengesi+ve+llgili+istatistikler/Odemeler+Dengesi+lstatistikleri/\VVeri
+Tablolar(E.T. 13.10.2014)

2003-2012 yillar1 arasinda toplamda dogrudan yabanci yatirnm miktar1 123,2
milyar dolar iken kar transferi yoluyla ¢ikan dogrudan yatirimlar 19,9 miyar dolar ve
elde ettikleri ortalama karlilik %16 seviyesinde gerceklesmistir. Borsa kazanci
seklinde transfer edilen sermaye miktar1 2003-2012 yillar1 arasinda 32,5 milyar dolar
iken borsaya giren yabanci sermaye miktari 70,6 milyar dolar, elde ettikleri ortalama
karlilik %46 olarak geceklesmistir. Yurt disina transfer edilen faiz geliri 1se 2003-
2012 yillart arasinda toplamda 60,3 milyar dolar olarak gergeklesmistir.2003-2012
yillar1 arasinda toplamda 112,9 milyar dolarlik bir ¢ikis olmustur.” Transfer fiyatlamasi
yoluyla kar transferinin iiretim maliyetlerinin de yiikselmesine” de yol agabilecegi
varsayllmaktadir (Sahindz, 1998:341). Esasinda kar ilizerinden 6denen temettiiniin
gelir vergisi stopaj miktart yiiksek olan iilkelerde stopajdan kaginan yabanci

yatirimcilar, kar dagitmak yerine bunu biinyesinde 6z kaynak olarak tutarak, yabanci
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sermaye gibi goriilmeyen aslinda yabanci sermaye olan yedek akgeler seklinde icerde
kalmastyla, faaliyette bulunan iilkenin Odemeler bilancosunda artisa neden
olmamaktadir. Kar transferi yapilmadigindan bilangoda azalista gergeklesmemektedir
(Narin, 2007). Yabanci sermaye yatinminin direkt ve dolayli yoldan {ilke
ekonomisinin kalkinmast konusunda yarar sagliyor olmasi ne kadar gergekse, bir
tilkenin kapilariin higbir sinirlama olmaksizin yabanci sermayeye agmasi da 0 derece
sakincal1 sonuglar dogurabilecek bir gelisme gibi goriinmektedir (Seyidoglu, 2008 ).
Tabiki burada kastedilen bu konularda bireysel hareket edilmesi degil akilei bir
politika gercevesinde gliniin kosullarina uygun gelecege projektor tutabilecek karsilikl
uygulamalardir. Yoksa tek tarafli alinabilecek kararlarin yabanci sermayeyi trkiitiip
kacirmaktan bagka bir ise yaramayacagi soylenebilir. Tiirkiye yabanci yatirimei i¢in
2006 yilinda uygulamaya bagladigi menkul sermaye iradinda %15 stopaj oranini
bircok menkul kiymet geliri i¢in sifirlamistir. Yabanci sermaye girisi bir taraftan kamu
harcamalarini, diger taraftan da 6zel harcamalari finanse ederek dolayli olarak
tiiketimi, yatirnm ve biitge agigmin finansmamni saglhyorsa (Oziigergin, 2011),
“yiiksek cari yapimizla, yabanci sermaye bizim i¢in olmazsa olmaz” bir kaynaksa
(Oztangut, 2007), Tiirkiye su ana dek gerceklestiremedigi diisiik oranli bir islem
vergisi uygulamasini hayata gegirebilmelidir ki, en azindan elde edilen karin yurt
icinde kalabilmesi ve yatirim i¢in kaynak niteligi tasiyabilmesi saglanabilsin.
Bankalarin ve Aract Kurumlarin MKK’nin yayinladigi Masraflar ve Komisyonlar
tebliginde (Merkezi Kayit Kurulusu, 2014) yer alan bazi masraf ve komisyonlari
kendileri karsilaylp yatirimcilarina yansitmazlarken, 2013 yilinin sonlarma dogru
borsada giinliikk yiliksek hacimli islem gerceklestiren, giin sonunda pozisyonunu
kapatmakla ciddi karlar elde eden ve takas saklama {icretlerinden kaginan

spekiilatorlere yonelik olarak MKK tavsiyesi dogrultusunda bu masraflar kurumlar
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tarafindan yatirimcilara yansitilmaya baglanmistir (Giinliik hesap bakim iicreti islem
hacminin 0,007’si). Bu tiir bir diisiik oranli masraf uygulamasina ragmen Sermaye
piyasasinda yatirimcilarin iglem hacimlerinde anlamli bir diisiis ( konjonktiirel
durumlar disinda) ger¢eklesmemistir. Diigiik oranli islem vergisinden kasit tobin
vergisi degildir, tobin vergisi ani ¢ikan yabanci paranin girisini engellemeye yoneliktir
(Celik, 2008:69).Tabiki burada finans kesiminin gelismesini Onleyen dolaysiz ve
yiiksek vergi yiiklerinin artirilmasi kastedilmemektedir, aksine finansal kesimde vergi
oranlar1 vergisel tesvik politikalariyla ideal bir seviyeye disiiriilmek suretiyle
sermayenin tabana yayilabilmesi saglanabilir (IAV, 1997). %5 BSMV’ nin
kaldirilarak yerine 0.006-0,0018 arasinda finansal islem vergisi getirilebilir.
Vergilendirme yapilirken amacin ¢ok acik bir sekilde ortaya konulmasi ve siirekli
degisip gelisen finansal enstriimanlar1 net bir sekilde 6ziimsemesi gerekir (Yalginer,
2012:117). Vergilendirmenin iilkedeki mali tasarruflar iizerindeki etkileri ¢ok iyi
hesap edilmelidir. Diisiik oranli islem vergisinin yaninda O6zellikle gelisime agik
finansal iirlinlerin, ihrag¢ ve talebini artirma yoniinde bazi vergi istisnalar1 getirilebilir.
Istanbul Finans Merkezi projesi gergevesinde, ortalama karliik durumlari ve
Tiirkiye’nin sahip oldugu avantajlar sayesinde 2041 yilina kadar kiiresel ekonomik
ligde diinyadaki en biiyiik 12 ekonomi arasinda yer alabilecegi beklentisi (PWC,
2012) dikkate alindigr zaman, diisiik oranli bir islem vergisinin uygulanabilir olma
ihtimalide goz ardi edilmemelidir. Ayrica Tirkiye’nin hem sektorel bazda hem de
genel ekonomik anlamda rekabet giiciine istenilen nitelikte ve biiyiikliikte art1 deger
katabilecek yabanci sermayenin hedef olarak secilmesi, yerel sanayinin markalasma
yoluyla uluslar arasi alanda rekabet edebilecek hale getirilmesi, gen¢ niifusun
istihdamint artirict  iiretim  sektorii  yapilanmasinin - gerceklestirilmesi ve yerli

yatirimeilarin - yatirimlarint  iilke igerisinde istikrarli bir sekilde biiyiitebilecek
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politikalarin da es zamanli olarak gerceklestirilmesi biiyilk Onem tasimaktadir.
Finansal piyasalar {izerinde Ozellikle sermaye piyasalari baglaminda kisa vadeli
portfoy yatirimlari biiyiik oynaklik meydana getirebilmekte, risk unsuru goéz ard1 edilip
daha fazla kazanma istegi menkul degerlerin fiyatlarinda balonlar olugmasina
sebebiyet vermekte ve finansal anlamda gerek yerel gerekse ulusal piyasalarda
meydana gelebilecek bir olumsuz durumda, {ilke digina sermaye hareketi asir1 bir
kirilganlik meydana getirebilmektedir. Asir1 kirillganlik beraberinde doviz ve faiz
hareketlenmelerini, dolayli olarak da sirket {iretimlerine ve sermaye yapilarina negatif
etkiyi ortaya ¢ikarabilmekte, yani ithalati, ihracati, kalkinma ve biiyiimeyi dogrudan

etkileyebilmektedir (Ercan, 2014).

1.4. Tiirk Finans Sistemindeki Faiz Oranlarinin Ve Kredi Faiz Oranlarinin

Finans Sistemi Uzerindeki EtKkisi

“Faiz; alian bir borca yani krediye bagli olarak bor¢lunun veya firmanin
borcunun tutarina vadesine ve faiz oranina baglh olarak sermaye sahibine 6demis
oldugu fazlalik veya art1 deger olarak ifade edilebilir” (Okka, 2009:20). Keynes’e
gore insanlar muamele, ihtiyat ve spekiilasyon saikiyla parayr nakit olarak tutma
arzusundadirlar, dolayisiyla faiz” likiditeden vazge¢menin” yani tasarrufu elde
tutmaktan vazgegirmenin miikafati olarak soylenebilir (Ozsoy, 1994:40). Faizi
“sermayenin prodiiktivitesi” olarak agiklayan Wilhelm Roscher (1817-1894), Thomas
Robert Malthus (1766-1834) ve Jean Baphiste Say(1798-1832) gibi iktisat¢ilara gore
(Orman ve Kurt, 1987:99) faiz; “sermayeli iiretim sermayesiz iiretime gore daha
prodiiktif oldugu i¢in mesrudur ve 6diing sermaye ile tiretim ve biiyiik gelir elde edilir,

dolayisiyla 6diing sermaye sahibi sayesinde hasil olan bu gelirden sermaye sahibinin
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faiz ad1 altinda bir gelir elde etmesi zorunlu ve mesrudur”. Dolayisiyla bir ekonominin
vazgecilmez ve ihmal edilemez bir miiessesi olarak faiz; gelirlerin tamaminin
tiketilmeyerek bir kisminin tasarruflara doniistiiriilmesine neden olmakta ve
tasarruflarinda tekrar yatirnma kanalize edilmesine yardimci olmaktadir, bu
doniistimler ekonomik kalkinmanin veya biiylimenin en Onemli islemleridir.
Kapitalistlerin temel aldigi bu faiz kavraminda sermaye sahibinin gelir elde
edildiginde iiretimden aldig1 para 6n plana ¢ikarken zarar durumu goz ardi edilmistir.
Yani sermayeyi 6diing alanin zarari sadece kendisini ilgilendirir ben 6diing verdigim,
arz ettigim kapital icin belirledigim Olciitlere uygun nemami alirim fikriyati 6n
plandadir. Modern ekonomik sistemlerin, temel kaynak ve dayanak olarak kabul
ettikleri bu goriislerin giinlimiizde faizin mutlak hak edilmis bir gelir olarak kabul
edilmesinde ve uygulamalarinda yeri biiyiiktiir. Faiz, basta Islam dini olmak iizere
biitiin ilahi dinlerde haksizliga, zulme ve sOmiiriiye yol actifi gerekgesiyle
yasaklanmis ve haram kilmmustir (Fizilalil-Kuran, 2001:197-227). islam dini; bir
muamele sonucu olusabilecek kar veya zarar durumu ve miktar1 6nceden kesin ve net
olarak bilinemeyecegi halde, faiz oran1 onceden tespit edilerek taraflardan biri
agisindan adaletsizligin ve haksizligin ortaya ¢ikmasi durumu s6z konusu oldugu i¢in
faizi yasaklamigtir. Islami niteli§e haiz bir iktisadi yapida faiz devre dis1 birakilarak,
para arzi onceden belirlenmis faiz oranlariyla biliylimeye zorlanamayacak (Diwany,
2008;272), kiiglik sermaye birikimleri bir araya getirilmek suretiyle biiyiik ve karli
yatirimlarin finansman ihtiyac1 faizsiz olarak ¢alisan araci kurumlar vasitasiyla
karsilanacaktir.Ayn1 zamanda tasarruflari risklere kars1 korumak ve kar elde edilebilir
hale getirebilmek son derece Onem tasimaktadir. Faiz modern ekonomilerce
vazgecilemez bir unsur olarak goriilse de alternatif bir finansman sekli olarak kar zarar

ortaklig1 seklinde calisan faizsiz aracilik sirketleri giin gegtikge gelisimine devam
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etmektedir (Ilmi arastirmalar Dizisi:3,  1992:95). Giiniimiiz beseri ekonomik
sisteminin bir pargast olan bankalarin fon toplayabilmesi ve elde ettigi fonlar1 gerek
tiiketim gerekse tiretim siirecine kanalize etmesi sirasinda kullandig: faiz enstriimani;”
tilketim veya tasarruf, ev veya tahvil satin alma veya yeni ekipman alim1” (Mishkin,
2000:68) gibi giinliik yasami birebir ilgilendiren ve etkileyen bir unsur olarak 6n
planda tutulmaktadir. Faiz; basit ve bilesik faiz olmak {izere iki kisma ayrilir. Basit
faizde biriken faiz eklenmeksizin, anaparaya her yil igin faiz tahakkuk ettirilirken
bilesik faizde anaparaya her yil i¢in tahakkuk eden faiz eklenmek suretiyle yeniden
faiz hesaplanmasi1 s6z konusudur. Enflasyonun bor¢lanmanin maliyeti iizerindeki
etkisini ihmal eden faiz nominal faiz olarak adlandirilirken, borglanmanin gergek
maliyetini yansitan faiz reel faiz olarak adlandirilmaktadir (Mishkin, 2000:87). Faiz;
net faiz-briit faiz,itibari faiz-efektif faiz,sabit faiz-degisken faiz,serbest faiz-kontrollii
faiz,mevduat faizi-kredi faizi ve negatif faiz gibi ¢esitli tiirlerden miitesekkil bir yapi
ihtiva eder (Ekonomi ve Makale Arsivi). Faiz oranlar1 para piyasalari tarafindan
belirlenir ve dogrudan para politikas: araglar arasinda yer alir. Piyasalar agisindan faiz
oranlar belirlenirken karsilikli mutabakat(iradi) veya Merkez Bankasinin belirledigi
oranlar (kanuni) dikkate alinmak suretiyle islemler gergeklestirilmektedir. Para ve
sermaye piyasalar1 arasinda sermaye akisini diizenleyen bir enstriiman niteligi tagiyan
faiz oranlari, genellikle fonlar1 daha diisiik oranli olandan daha yiiksek oranli olana
dogru hareket ettiren bir 6zellik tasirlar. Para piyasalarinda meydana gelen bir birimlik
faiz degisimi aymi Olclide sermaye piyasalarina da etki edebilmektedir (IMKB,
2003:3). Odiing sermaye akimlarinda kullanilan vade, kullanilan para birimi, taraflarin
kredibilitesi, arz-talep iligkisi ve enflasyon gibi durumlar faizlerin belirlenmesinde
kullanilan unsurlar arasinda yer almaktadir (Uzunoglu, 2003:85).”Faiz oranlarinin

yiiksekligi asir1 talep seklinde bir egilim oldugu ve fiyat enflasyonunun
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yasanabilecegini igaret ederken diisiik oranli faizler ekonominin eksik istihdamda

oldugunu ve reel kaynaklarin israf edildigini ifade eder* (Parasiz ve Yildirim, 1994:8).

Tiirk finans sisteminde onemli bir aktor olan faiz oranlar1t TCMB tarafindan
belirlenirken piyasalarda olusan kisa vadeli faiz oranlar1 da biiylik 6l¢iide Merkez
Bankasi’nin  politika faizi kararlar1 ve likidite politikast uygulamalariyla
belirlenmektedir.  Bankalar MB ile yaptiklar1 islemler c¢ergevesinde bu faiz
oranlarindan etkilenirken ayn1 zamanda piyasadaki diger faiz oranlar1 da TCMB faiz
oranlarindan etkilenir. Bankalarin uyguladig1 faizler mevduat ve kredi faizlerinden
olugmaktadir. Bankalarin topladiklart mevduat karsilig1 tasarruf sahiplerine 6dedigi
faizler mevduat faizleri, agtiklar1 kredilere uyguladiklar1 faizler kredi faizleridir.
Hazinenin i¢ bor¢lanma ihalelerinde belirlenen faiz DiBS faizidir. Vadesi 2 yil olan ve
3 ayda bir kupon 6demeli en fazla islem yapan devlet tahvili faizi gosterge faizidir. Bir
haftalik repo islemlerine uygulanan faiz politika faizi, gecelik islemlerde uygulanan
faiz fonlama faizidir. Hesaplarim1 kapatmak ya da ellerinde bulunan parayr borg
vermek icin son ana kadar bekleyen bankalara uygulanan caydirici faiz oranlart geg
likidite faizleridir (Egilmez, 2013). Tiirk finans Sistemi igerisinde yer alan faiz

oranlar1 Tablo 12°de yer almaktadir.
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Tablo 12 Tiirk Finans Sistemi Faiz Oranlar1 (2014)

BANKA FAIZLERI(TL |1 aya [3Aya [6Aya [9Aya [1vila |1yiive |10

Cinsinden %) kadar |Kadar |Kadar [kadar [Kadar |Uzeri [yillik
Mevduat Faizleri /Agirlikli
Ortalama Faiz Oranlari 9,64 | 11,19 | 11,52 12 10,25

Kredi Faizleri /Agirlikl
Ortalama Faiz Oranlari

1htiya<; Kredileri 16,88
Tasit Kredileri 15,24
Konut Kredileri 13,81
Ticari Krediler 14,08
Tiketici
Kredisi(ihtiyac+tasit+konut) 15,99
Kredi Kart1 Faizleri(Aylik
Akdi Faiz Orani 2,02
diisiik/ytiksek ) 2,52
TAHVIL VE BONO
(DIBS) FAIZLERI
GOSTERGE FAIZ
Devlet Tahvili Faiz Orani 7,69 455 | 4,46 | 9,5 9,76
Gosterge Faiz Orani
(TRT240216T11) 9,69
TCMB FAIZLERI
Gecelik Faiz Oranlari
MB Bor¢lanma Faiz Orani 8

Marjinal Fonlama Orani 12
3 aya kadar vadeli TL
zorunlu karsilik orani 11,5
Haftalik Repo Faiz Orani 10
Bankalar arasi1 Para Piyasasi
MB Bor¢lanma Faiz Orani 0
Bankalar aras1 Para Piyasasi
MB Bor¢ verme Faiz Oram1 | 15

Kaynak:TCMB, Bankacilik verileri,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/lstatis
tikler/Bankacilik+Verileri/(E.T. 20.0.5.2014)

Konjektiirel duruma goére TCMB tarafindan faiz oranlar1 diisiiriilebilmekte veya
yiikseltilebilmektedir. Siirdiiriilebilir biiylime, istihdam artisi, istikrarin saglanmasi, dis

kaynak girisinin artirtlmasi, yatirimlar i¢in uygun kosullarin olusturulmasi, dis
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kirtlganliklarin ~ azaltilmasi, 6demeler dengesinin saglanmasi, biliyiime hizinin
diisliriilmesi ya da artirilmasi yoniinde alinan ve uygulanabilen kararlarda TCMB
faizlerinin etkileri s6z konusu olabilmektedir (Usta, 2010). Genislemeci bir para
politikasinin takip edildigi donemlerde faizler diisiik seviyelerde ekonomik aktivite
yiiksek, dolanimdaki para miktar yiiksek, daha fazla isttihdam s6z konusu olabilirken
sikilastiric1 para politikast uygulandigi zaman yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle paraya
ulasma maliyeti yliksek, enflasyon orami diisiik gerceklesebilmektedir. Faiz oranlari
yiikselirken bir takim olumlu ve olumsuz etkileri beraberinde getirmektedir. Tasarruf
ve doviz agigini kapatmak amaciyla yabanci sermaye ¢ekmede ve bankalarin diistik
faizler nedeniyle mevduat sahiplerine ddedikleri faizlerin enflasyonun altinda kalmast
gibi durumlarda olumlu, faiz oranlari artisi nedeniyle konut ve kredi karti1 faiz
yiiklerinin artis1 gibi durumlarda olumsuz etkileri ortaya c¢ikabilmektedir. Faiz
artiglarinin 6demeler dengesi lizerinde ve doviz kuru lizerinde pozitif etki meydana
getirebilmesi enflasyon oranlarinin diisiik ve fiyat istikrarinin gergeklestirilmis olmasi
durumunda gerceklesebilmektedir. “Yiiksek enflasyon ve fiyat istikrarinin
saglanamadig1 durumlarda faizlerin yiikselisi sicak para gelisini olumlu etkilerken
doviz kurunun diismesini tetikleyecektir” (Atik, 2013). Faizlerin yiikselisi enflasyonu
tetiklerken ithal girdilerin maliyetini yiikseltecek ihracat ithalat dengesini olumsuz
etkileyerek cari agik olgusunu yeniden tartismaya acabilecektir. Faiz oranlar yiikselisi
elinde atil fon olan tasarruf sahiplerini faize yonlendirebileceginden yatirimlara
kanalize edilebilecek fonlar yatirrma yonlendirilemeyecegi icin ulusal tasarruf
diizeyini olumsuz etkileyebilecektir (Atik, 2013). Bankalar TCMB belirledigi
oOl¢iilerde varliklarin bir kismimni1 TCMB nezdinde zorunlu karsilik olarak tutarken geri
kalan kisimlar1 yatirim finansmanlar1 ve krediler yoluyla tekrar dolasima sokabilmekte

ve finansal aracilik faaliyetlerini siirdiirebilmektedirler. Artan faiz oranlar1 bankalar
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acisindan bireysel ve ticari kredilerde ayni oranda artisi meydana getirirken
yurtdisindan finansman saglamada(Sendikasyon, sekiiritizayon) artan finansman
maliyetlerini de beraberinde getirmektedir (Ozsoy, 2014). Bankalarin faiz oranlarinin
diismesiyle reel sektorii orta ve uzun vadeli ve diisiik faizli kredilendirme imkanlari
artarken {retim ve yatirma kanalize edilebilecek finansman imkanlart da
genisleyecektir.”Faizlerin diisiisii banka portfoylerinde bulunan menkul degerlerin faiz
gelirinin azaltirken, beraberinde artan krediler sonucu elde edilen faiz gelirlerinin de
artistna  yol acabilecektir” (Cagil ve Avsar, 2005).Faiz oranlarinda meydana
gelebilecek diisiisler beraberinde i¢ piyasalarda canlanmayui, iiretim artigini, bankalarin
fonlama maliyetlerinde azalmayi, kamunun daha disik faiz oranlarindan
bor¢lanmasini yani i¢ borg faiz yiikiiniin asagi seviyelere diisebilmesini ve reel sektore
aktarilacak kaynaklarin artisina yol agabilecek bir takim etkileri beraberinde
getirebilecektir. Uluslar arasi piyasalardan bankalar degisken veya sabit faizle
LIBOR+ ek faiz (spread faizi) referans faiz oranlari iizerinden borglanabilmektedirler.
LIBOR gecelik faiz orani piyasalarda riskin barometresi olarak kabul gdrmektedir
(Chambers, 2001). Ulkelerin risk primleri, olast kur riskleri, kredi anlagmasi geregi
Odenecek {icretler, faiz kararlari, krizler, ulusal ve uluslararasi piyasalarin igerisinde
bulundugu kosullar, bankalarin ve sirketlerin mali yapilari, faizlerin gelecegine iliskin
beklentiler gibi faktorler banka ve sirketler agisindan uluslararasi piyasalardan kredi
saglama imkanlari agisindan Onemli yer tutar (Sirvan, 2004). Derecelendirme
kuruluslan tarafindan ilgili iilke igin verilen yatinm yapilabilir notu, banka ve
sirketlerin sermaye rasyolarmin yeterliligi gibi durumlar {icretler ve ek faiz oranlarn
tizerinde pazarlik giicii saglayarak daha uygun maliyetli optimal bir bor¢lanma imkan1
saglar. Sendikasyon kredileri igerisinde en yaygin kullanilanlar vadeli krediler (term

loan) ve rotatif kredilerdir (revolving credit) (Kutlu vd. 2012: 631).
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Tablo 13 Kullanilan Sendikasyon Kredileri 2012-2013

ULKE/
BOLGE 2012 2013

Piyasa . Piyasa .

Biyiikligi Islem | Biiyiikligi Islem %

Milyon $ Sayis1 | Milyon $ Sayis1 | 2013/2012 Degisim
Tiirkiye 19.794,10 41 32.887,10 35 13.093,00 |0,66
Amerika 1.862.001 4.196 | 2.533.751,50 | 4.706 | 671.751,00 | 0,36
Avrupa 663.562,50 |1.205 |836.895,90 |1.300 |173.333,40 |0,26
Afrika/Ortadogu/
Asya 83.664,30 154 190.877,90 152 |7.213,60 0,09
Asya Pasifik 362.069,20 |1.235|502.655,20 |1.502 |140.586,00 0,39
Japonya 324.016,10 |1.826 |275.489,60 |1.856 |-48.526,50 |-0,15
Toplam 3.315.106,70 | 8.657 |4.272.557,20 | 9.551

Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Gortiniimii Aralik-2013, Subat
2014(1), 5.45
http://dmi.thomsonreuters.com/Content/Files/4Q2013_Global_Syndicated_Loans_Rev
iew.pdf. (E.T. 21.04.2014)

Gelismekte olan lilkelerde enerji, finans, telekomiinikasyon gibi sektorler tarafindan
sik sik kullanilan bu krediler maalesef tilkemizde agirlikli olarak bankacilik kesimince
kullanilabilmektedir. 2012 yili toplaminda kullanilan Sendikasyon kredilerinin %
82,3’ yani 16.377 milyon dolarlik kismi ve 2013 yilinda kullanilan Sendikasyon
kredilerinin %59,8 ‘i yani 19,655 milyon dolarlik kismi1 bankacilik kesimince, daha
cok ticari bankalar tarafindan kullanilmistir. Tablodan anlasilacagi {izere Tiirkiye’nin
Sendikasyon kredi pazarinda alabildigi pay 2013 yil1 itibariyle sadece binde7,6 olarak
gerceklesmistir. Sendikasyon kredilerinin yeri Tiirk bankacilik sektoriiniin uluslar
aras1 fon kaynaklar1 agisindan biiyiiktiir. Libor faiz oranlar1 yillik dolar bazinda %
0,5465, TL bazinda % 11 ve Euro bazinda % 0,599 seviyesinde bulunmaktadir (Global
Rates). Akbank ve Ziraat bankalarinin 2014 yili igerisinde aldiklari Sendikasyon
kredilerinin faiz oranlar1 agirlikli olarak libor art1 0,90 olarak ger¢eklesmistir (Akbank,
2014; Ziraat, 2014). Alman bu sendikasyonlar i¢in yillik yaklasik 1,45 faiz

odeyeceklerdir. Vakifbank 2012 yilinda aldigi 735 milyon dolarlik Sendikasyon
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kredisi i¢in (Diinya, 2012) Libor/euribor +1,35 faiz 6derken 2013 yilinda almis oldugu
800 milyon dolarlik Sendikasyon kredisi i¢in (Diinya, 2014) Libor/euribor +0,75 faiz
orani iizerinden anlagma yapmistir. 2012 yilinda 12 aylik libor oran1 1,13005 ve 2013
yil1 12 aylik libor oran1 0,8425 olduguna gore 2012 yili i¢in toplamda %2,48 2013 yil1
icinse %1,5925 faiz 6demistir. Vakifbank, kiiresel piyasalardaki FED iyimserligi,
Tiirkiye’nin {ilke notunun yatirim yapilabilir seviyesinde olmasi, iilke CDS’ inin orani,
tilkedeki ekonomik istikrar ve bankanin mali yapisinin yeterliligi ve giivenilirligi gibi
unsurlar nedeniyle 2013 yilinda Sendikasyon kredisini 0,8875 gibi bir oran avantajiyla
rahatca yenileyebilmistir. Sadece bir banka i¢in Sendikasyon yenilemede 0,8875’lik
bir oran avantaji ortaya ¢ikabildigine goére 2013 yilinda toplam bazda kullanilan
32,877 milyar dolarlik rakam dikkate alindiginda faiz oranlarindaki degisimin finansal
sistem tizerindeki etkisi gerek yabanci sermaye girisi ve maliyetleri bazinda gerekse
banka karlilig1 {izerinde ¢ok net bir sekilde goriilmektedir. Ayrica siyasi riskinde
finansal sistem {izerinde faiz artisi yoluyla negatif etkiler olusturabildigi asikardir.
Ulke igerisinde yasanabilecek her hangi bir siyasi riskin faiz oranlarmi nasil yukari
tetikleyebilecegi ve bunun finansal sisteme maliyetinin nasil gergeklesebilecegini su
ornek tizerinden daha net anlagilabilecektir. 2013 yili Mayis ay1 igerisinde “Gezi
Parki” olaylar1 olarak adlandirilan olaylar, Hazinenin diizenledigi tahvil ihalesinde
tahvil basit faiz oranlarinin 5,93’ten 8,92’ye (Hazine Miistesarligi, 2013) yiikselmesine
neden olmustur. Ayn1 dénem igerisinde 6 aylik Hazine bonosu ihalesinde de faizler
0,94 ‘ten 2,95’e yiikselmistir. Bu karmasa ve karigiklik sonucu gergeklesen ihalelerde
faiz artisinin Hazineye maliyeti toplamda 110 milyon TL olarak ger¢eklesmistir
(Ursavas, 2014). TCMB, politika faizleri {izerinden tiiketici kredilerinin gelisimini
engelleyebilme ve gelistirilebilme imkanina sahiptir. “Tiiketim ve yatirimlar {izerinden

milli geliri etkileyebilme potansiyeli tasiyan tiiketici kredileri” (Karan ve Ibicioglu,

87



2009:26) Merkez Bankasi tarafindan para politikast faiz oranlarmin belirlenmesinde
dikkate alinmaktadir. Merkez Bankasi fonlama faiz oranlarini yiikselterek kredi artis
hizin1 yavaslatmaya c¢alismasi sonucu daralan krediler bankalarin ek kaynaga olan
ihtiyaclari1 simirlamaktadir. Yiikselen fonlama faizi ticari ve mevduat faizleri
tizerinde hizli bir artisa neden olurken sirketlerin kredi maliyetlerinin artmasina yol
acarak reel sektdrde olumsuz bir durum ortaya ¢ikarmaktadir. Bankalar artan fonlama
maliyetlerini tiiketici kredi faiz oranlarina yansitmak suretiyle bir nebzede olsa telafi
edebilirlerken tiiketiciler, ihtiyag, tasit ve konut kredilerine olan taleplerini kismak
durumunda kalmaktadirlar (Karasahin ve Ozel, 2012). Konut, otomotiv ve benzeri
sektorlerin ylikselen faizler sonucu daralan kredi pazar1 nedeniyle satis ve gelirlerinde
ciddi diismeler ortaya cikabilmektedir. Diisiik kredi tutarlarinda ve kisa vadelerde
bireysel ihtiya¢ kredilerine gore daha avantajli konumda bulunan ve {iilkemizde
kullanim1 kayit dis1 ekonomiyle miicadele i¢in yayginlastirilan kredi kartlar1 (Kizilot
vd. 2014:52), bilingsiz ve Ol¢iisiiz kullanim ve bankalarin asir1 getiri hirsi ile yiiksek
limitler agmalar1 sonucu hane gelirleri lizerinde negatif etkiler ortaya ¢ikarabilmistir.
Subat 2014 itibariyle yurt icinde yaklasik 28,7 milyar TL’lik 6deme kredi kartlari
araciligryla gerceklestirilmistir (http://www.bkm.com.tr/basin-bultenleri.bkm).
Bankalar tahsil etmekte zorlandiklari ve karsilik ayirdiklari kredi kartlari ve diger
kredi alacaklar1 %10 ile %20 gibi bir oran iizerinden varlik yonetim sirketlerine
devretmektedirler. Ornegin Akbank Nisan 2014’te 252,2 Milyon TL’lik alacagin
yaklasik % 17,4 gibi bir oran karsiliginda 44 milyon TL’ye Girisim Varlik sirketine
satmistir (KAP, 2014). Batik kredilerin artmasi bankalar a¢isindan arzu edilen bir
durum olmamakla birlikte tiiketicilerin bilesik faiz sarmalina girmeleri ve kredinin geri
doniislimiiniin ~ zorlasmasinin bir nedeni de bankalarin kendi uyguladiklar

politikalardir. Merkez bankasi kredi kartlarina iliskin olarak bankalara kredi kartlarina
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uygulayabilecekleri minimum akdi faizi 2,02 maksimum akdi faiz oranim da 2,52
olarak belirlemis ve tiiketicileri kismen de olsa koruma altina alarak tasarruf
etmelerine yonelik bir tavir sergilemistir (TCMB, Kredi Karti Teblig). Artan faiz
oranlar reel anlamda diger gelismekte olan {ilke faiz oranlar1 iizerinde ise yani reel
getirisi yiiksek ise yabanci sermaye, portfoy yatirimlari yoluyla rotasini Tirkiye’ye
cevirebilmektedir  (www.sosyoekonomi.org/070101.pdf).  Portféy  yatirimlarinin
tilkemize yonelmesinde yurt icindeki faizlerin ve uygulanan politikalarin dikkate
alindig1, Merkez Bankasinin reel Sektor, bankacilik sektorii ve yabanci sermaye
lizerinde faiz oranlart yoluyla oynamaya c¢alistigi rol bir nevi domino etkisi
gostermektedir. Ekonominin ve uluslararast piyasalarin mevcut ve gelecekteki
durumlarina gore pozisyon almaya ve politikalar belirlemeye calisan Merkez
Bankasinin finansal sistem iizerinde faiz yoluyla ortaya koymaya calistig1 etkiler,
DIBS faiz oranlari iizerinde de kendini gostermektedir. Artan faiz oranlar1 i¢ borg faiz
yikiinii de artiracaktir. Bankalarin faiz oranlari diisiikken aldiklar1 bonolar faiz artigi
sonras1 zarara yol acabilmektedir. Ayn1 zamanda artan faiz oranlari sonucu yabaci
sermaye ile gelen doviz bollugu sonucu doviz kuru diiserken TL degerli hale
gelebilmektedir. “TL’deki %1°lik bir artigin ithal girdi maliyetlerinde binde dortliikk bir
artisa” (NTVMSNC, 2013) yol acabildigi goz oniine alindiginda TL’ nin degerli hale
gelmesinin dis ticaret agig1 {izerinde meydana getirebilecegi olumsuz etkiler
ongorillemeyen bir takim riskleri de beraberinde getirebilecektir (Egilmez, 2014).
Thracat rakamlarimin gerilemesi ve daralmasi Tiirkiye’nin bilyiime hizimin da
diismesine yol agabilecektir. Sonug itibariyle lilkemizde finansal sistem tizerinde, faiz
oranlarinin diismesi veya ¢ikmasinin 6demeler dengesi basta olmak {izere, tiiketim,
tiretim, biliyime ve yabanci sermaye agisindan bir takim etkilerinin olabilecegi

sOylenebilir.
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IKINCi BOLUM

FINANS MERKEZLERI VE FINANSAL FONKSiYONLARI

Gegmisten gilinlimiize ¢esitli zaman dilimleri igerisinde merkez 6zelligi tasiyan
ve ticaret merkezleri olarak faaliyet gostermis olan sehirler, kimi zaman ticaret ve
finansta odak nokta olarak varliklarin1 devam ettirirlerken, kimi zamanda ihtisamlarini
kaybederek yerini gelisen ve degisen kosullara ayak uyduran sehirlere terk etmek
zorunda kalmiglardir. Sehirler sahip olduklar kiiltiirel, ekonomik ve stratejik degerleri
giinlin kosullarina adapte edebildikleri Slgiide arti deger saglayabilmekte, diinya
sehirleri olarak uluslararasi arenada yer alabilmektedirler. Bir sehrin genel anlamda
“diinya sehri” ya da “kiiresel merkez” olarak tanimlanmasina iliskin ¢ok genis bir
alanda, cesitli kriterler kullanilabilmektedir (TSPAKB, 2007:1). Ornegin, banka
aktiflerinin toplami, iletisim ve ulasim altyapisi, konusulan dil ¢esitliligi, su¢ orani,
konser salonu sayis1 gibi. Ekonomik ve siyasi a¢idan degisen ve gelisen kosullara
uyum saglayan iilkeler, biinyelerinde yer alan sehir yahut sehirleri kiiresel konuma
getirmek suretiyle hem kaynaklarini etkin kullanabilmekte, hem de kaynaga ihtiyag
duyan tilke ve sehirlere kaynak transferi yaparak deger maksimizasyonu

saglayabilmektedirler.
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2.1. Finans Merkezi Kavrami

Finans merkezi kavrami, finansal kurumlarin yogun olarak bulundugu,ileri
diizeyde gelismis ticari ve iletisim altyapisinin sunuldugu,6nemli miktarda yurti¢i ve
yurt dist ticari islemlerin  yapildigi sehir ya da sehrin bir bdlgesi

(www.businessdictionary.com )olarak tanimlanabilir.

Finans Merkezi, talep edilen finansal hizmet ve iirlinlerin belirli bir bdlgede
yogunlasmasi ile ortaya ¢ikan bir sonugtur. Bu sonug icerisinde sadece finansal hizmet
ve uriinler degil ayn1 zamanda; denetim, medya, mali miisavirlik, hukuk, iletisim,
gayrimenkul yonetimi, bilgi teknolojileri de bu merkezlerde yogunlagmaktadir.
“Yogunlagsmanin sebebi dissal ekonomilerden yararlanmaktir” (Cevik, 2012:28).
Uluslararas1 finans merkezlerinin iizerinde anlasilmis genel bir tanimi yoktur.
Literatiirdeki ¢esitli calismalar birbirinden farkli kriterler kullanarak uluslararasi finans
merkezlerinin listelerini olusturmaya calismiglardir. “Ornegin, bankalarm sube
sayilari, doviz islemlerinin yogunlugu, halka arzlarin boyutu, menkul kiymet
piyasalariin biiyiikligii ve islem hacmi, sigorta poligelerinin degeri vb. Kriterler bu

calismalarda kullanilmistir” (Tasdemir, 2008:1).

Uluslararas1 finans merkezi, ekonomik biiyiime ve kalkinmayr destekleme
acisindan ¢ok 6nemli olan finansal aracilik iglevinin uluslararasi boyutta yer aldig: bir
merkezdir. Baska bir anlatimla uluslararas1 finans merkezi fon fazlasi olanlarin fon
gereksinimi olanlarla uluslararast bulusma yeridir (Yam, 2008:1). Global finans
merkezi ise "cok ¢esit ve hacimde uluslararasi finansal isletmelerin bulundugu ve
finansal iglemlerin yogun olarak yer aldigi bir merkez “olarak tanimlanabilir (City of

London, 2006).
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2.2. Finans Merkezi Tiirleri

Finans merkezleri fonksiyonlariin gesitliligine bagli olarak ¢ok farkl sekillerde
smiflandirilirlar (ZYEN GFCI, 2007). IMF tarafindan Finans merkezleri; uluslararasi,
bolgesel ve Off-Shore finans merkezleri olarak {i¢ farkli sinifta kategorize edilirken,
Shik Park tarafindan uluslararasi piyasalarda fon kaynaklari ve kullanimina gore
yapilan siniflandirmada 4 tip finans merkezi tablodaki sekilde ortaya konulmustur

(Yoon, 2011).

Tablo 14 Finans Merkezi Tiirleri

Finans Merkezi Tiirii Fon Kaynagi | Fon Kullanicilart | Finans Merkezleri

Birincil Merkezler Diinya Geneli | Diinya Geneli Londra, New York
Rezervasyon(Finans_aI Ulke Dis1 Ulke Dis1 Nassau, Cayman
Antrepo) Merkezleri

Adalar
Fon Merkezleri Ulke dist Ulke Igi Singapur, Panama
Toplama Merkezleri Ulke Ici Ulke Dis1 Dubai, Bahreyn

Kaynak: Shik Park Yoon,2011

Birincil Merkezler yatirimcilarina fon saglama ve fon toplama konularinda
uluslararas1 bankacilik, finans ve ticaret basta olmak iizere ¢esitli alanlarda elde
ettikleri sinerjiyle bulunduklar iilkeye, bolgeye ve diinyanin diger kalan kisimlarina

finansal aracilik hizmetleri sunmaktadirlar.

Rezervasyon merkezleri, bir nevi finansal antrepo olarak yatirimcilara hizmet
sunan, fon kaynaklarinin ve kullanimlarinin bulunduklar1 bélge komsular1 disinda

gerceklestirildigi merkezler olarak ifade edilmektedir.
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Fon merkezleri olarak bilinen Singapur ve Panama gibi merkezlerde, fon
kaynaklarmin biiytik bir kismi disaridan saglanirken, 6zellikle Londra finansal piyasasi
ve bir kisitm Orta Dogu tilkeleri,“Singapur Asya Dolar Piyasast” i¢in net tedarikgi
konumunda bulunurken, fon kullanimlart ASEAN ve diger Asya iilkeleri tarafindan
gerceklestirilmektedir. Panama agisindan da elde edilen fonlar cari agigin
finansmaninda, tarimsal projelerde ve sanayi alaninda kisa ve uzun vadeli olarak

kullanilmaktadir.

Dubai ve Bahreyn gibi merkezler, bankacilik ve portfoy yonetimi alaninda
finansal serbest bolgeler seklinde kurulmus olmakla birlikte Off-Shore merkezlerinin
aksine icten disa dogru bir fon aracilik hizmetleri sunmaktadirlar. Ayni1 zamanda
yatirim fonlarinin uluslar arasi 6l¢ekte verimli sekilde yonetimi de 6nem tasimaktadir.
Yapilan calismada fon kaynaklar1 ve kullanim alanlar1 dikkate alinirken bir diger

dikkate alinan temel unsurda fonksiyon bazinda uzmanlagmadir.

Finans Merkezleri; bankacilik, portfoy yonetimi, sigorta ve 6zel hizmet gibi
fonksiyonel alanlarda uzmanlagarak hizmet sunan merkezler olarak da c¢alismada
degerlendirilmislerdir. Finans merkezlerini kategorize eden ¢aligmalardan bir digeri de
Z/Yen tarafinda gergeklestirilmistir. The Global Financial Centers index’in (Z/Yen,
2008) yaptigr ¢alismada, duyarliliga karst derecelendirmede dort tip finans merkezi
ortaya konmustur. Bunlar; liderler, kii¢iikler, gelisenler ve dalgali olanlardir. Liderler,
rekabetgi faktorlerde giliclii puana sahip ve giiclii yurtici piyasalardir. New York ve
Londra 6rnek olarak gosterilmektedir. Kiigiikler: Yiiksek olarak oylanmamis ve yakin
vadede gelistirilmesi olas1 olmayan merkezlerdir. Gelisenler, yiiksek derecelendirmeye
sahip olup degisime duyarli olanlardir, Dubai ve Chicago gibi. Dalgali olanlar ise
yiiksek olarak oylanmamis, fakat bazi agilardan kendisini gelistirebilirse hizli bir

sekilde yukartya tirmanma ihtimaline sahip merkezlerdir.
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Sekil 12 GFCI Merkez Tiirleri Derecelendirme

Kaynak: City of London, The Global Financial Centres Index 3, s. 19

2.2.1. Uluslararasi Finans Merkezi

Diinyada giivenirligi olan, simir Gtesi finansal islemlerin kolay ve verimli bir
sekilde gergeklestirilebildigi merkezler uluslar arasi finans merkezleridir. Uluslararasi
Finans Merkezleri, “uluslar aras1 finansal is ve islemlerin genis bir yelpazede yogun
olarak gergeklestigi lokasyonlardir ve diinyanin her yerinden miisterilerine hizmet
vermektedirler” (Xinhua-Dow Jones International, 2012). Bir diger ifadeyle
Uluslararast Finans Merkezi, “diinyanin her yerindeki kurumlarin diinyanin her
yerindeki finansal araglar1 kullanarak islem yaptig1” yerdir (Oztangut, 2007:3). Global
finans merkezi odakli olarak sadece New York ve Londra’nin bu role sahip oldugu

iddia edilebilir (Srivastava, 2007:6). Ozellikle Londra’nin; 550 uluslararas1 banka,170
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uluslararasi araci kurum,600 bin finans personeli,10’dan fazla yiliksek hacimli organize
finans piyasasi, ayn1 zamanda kiiresel forfaiting merkezi islevi gordiigii (Ozel,
2009:3) dikkate alindiginda Londra’nmin UFM sifatin1 ziyadesiyle hak ettigi
sOylenebilir. Farkli katilimcilar tarafindan finansal piyasalar {izerine yapilan
degerlendirmelerde ilk siray1 New York almistir ve bu durum New York i¢in UFM

olma gostergelerinden birisi sayilabilir (Xinhua-Dow Jones International, 2012:6).
Uluslararasi Finans Merkezi’ nin ayirt edici 6zellikleri sunlardir;

- Finansal hizmetler hacminde sinir 6tesi islemlerin daha genis olmast,

- Yabanci mali kurumlarin finansal hizmet sunumunda agirlikli olmasi,
- Uluslararasi alanda fon sahipleri ile fon kullanicilarini bulusturmast,

- Finansal kurumlarin siir 6tesi islemler amaci ile merkezde yer almast,
- Piyasalarin ve finansal tirlinlerin sinir 6tesi talebe gore diizenlenmesi,
- Diizenlemelerin yurtici ve yurtdisi ihtiyaglara gore yapilmasi.

- En iyi bankacilar ve tiiccarlarla birlikte yardimer sektorlerden avukat,
muhasebeci, uzman sigortact ve aktiierlerin de dahil oldugu profesyonel
hizmetlerin mevcudiyeti (Uzunoglu vd. 2000:43; Elliott, 2011).

2.2.2. Ulusal Finans Merkezi

Ulusal finans merkezleri: “Ulkelerin kendi iginde finansal kurumlarn,
piyasalarin ve islemlerinin yogunlastigi’” merkezlerdir (Cevik, 2012:28). Bu

merkezlere Ornek olarak Frankfurt, Paris, Milano, Barselona, Amsterdam sayilabilir.

Temel ozellikleri;

-Ulkelerin kendi iginde finansal kurumlarin, piyasalarin ve islemlerinin
yogunlastig1 merkezlerdir,

-Merkezler yurti¢i finans hizmeti talebine goére sekillenmekte ve
diizenlemeler buna gore yapilmaktadir. Islemlerin 6nemli kismi yerel
islemlerdir,

-Ayn1 merkezler ayni zamanda iilkenin smir Otesi iglemlerinin de
yapildigr merkezler olup, {iilkelerin uluslararasit piyasalar ile biitlinlestigi
merkezlerdir (Uzunoglu vd. 2000:44).
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2.2.3. Bolgesel Finans Merkezi

Bolgesel finans merkezleri, “belirli bir cografi bolgede finans sektdriiniin
blytikligl ile 6ne ¢ikan ve c¢evresindeki iilkelerin de finansal ihtiyaglarma cevap
verebilen” merkezlerdir (Oztangut, 2007:2). Ekonomileri biiyiik olan iilkelerde
finansal hareketlerin yogunlastigi merkezler olarak 6n plana ¢ikan sehirlerarasinda
Hong Kong, Singapur ve Bahreyn gibi sehirler sayilabilir (Uzunoglu vd.2000:43).

Bolgesel Finans merkezlerinin belirgin 6zellikleri;

- Yerel ve uluslararasi firmalarin bolgesel pazarlara erisimini saglayacak
bir iletisim agina ve alt yapisina sahip olma

- Yurtici borsalarda kote olarak islem gbren yabanci sirketlerin varligi
- Ulusal tahvil pazarinin genisligi

- Tiirev Uirlinler piyasasinin geligsmisligi

- Bolgesel doviz piyasalarinin varligi ve etkinligi

- Merkezin finansal gelisimini ve derinligine yonelik {iriin cesitliligi,
yatirimei sayist

- Yatirimcilar1 cezp edici is ortami1

- Yasal diizenlemelerin finans merkezini destekleyici etkisi, her g¢esit
iirline ve piyasaya yonelik basit ve kesin ¢6zlim {iretmesi

- Yatinmcilarla kara para aklama, uluslar arasi dolandiricilik,
manipiilasyon ve diger yasaklanmis uygulamalara iligkin 6n anlagmalar

- Fiziki alt yapr yatirnm baglantisinin gelisimi(hava tasimacilii, yollar,
ofis sistemleri)

- Yiiksek nitelikli egitim kombinasyonu, nitelikli isgiici havuzuna yonelik
diisiik seviyeli gégmenlik uygulamalari (City Of London, 2013:8).

2.2.4.Off-Shore Finans Merkezi

Off-Shore finans merkezleri, daha ¢ok tilke digindan saglanan fonlarin yine iilke
disinda kullandirildigi merkezler olarak bilinmektedir. Bu merkezlerdeki finansal
aktivitelerin biiyiik bir boliimii yabancilar tarafindan kontrol edilmektedir. Bu mer-
kezlerdeki yerel piyasa kiiglikken, {ilke ekonomileri ¢ok gelismemistir (TSPAKB,

2011:20). Genellikle CUS’lar (Cok uluslu sirketler) artan islem maliyetlerinden ve
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devlet kontrollerinden kaginmak amaciyla bu tiir merkezlere ragbet gostermektedirler.

Temel Ozellikleri:

- Vergi, islem, kayit ve benzeri konularda istisnalar saglayarak yabanci
mali kurumlara ev sahipligi yapip, uluslararasi fonlara aracilik eden
merkezlerdir,

- Finansal iirlin ve hizmetlerin bu merkezlerden sunulmasi maliyet ve
getiri agisindan yatirimcilara, borglanicilara ve mali kurumlara avantajlar
saglamaktadir,

- Genellikle kiiciik ada iilkelerinde kurulur, diizenlemeler basit ve sadedir.
Omegin: Bahama, Bermuda, Liiksemburg, Isle Of Man,Guersney
(Uzunoglu vd. 2000:44)

- Off-Shore finans merkezlerinde hesap gizliligine 6nem verilmektedir.
Bu merkezlerdeki banka veya diger finansal kurumlar, miisteri
hesaplarina iliskin bilgileri ciddi kosullar disinda (kriminal su¢lar, terdrle
miicadele gibi hususlar) yurtdisinda kamu otoriteleri dahil tgiincii
taraflara vermemektedir,

- Off-Shore merkezlerinde genellikle kambiyo sinirlamalart olmazken, bu
merkezlerde gegerli olan para birimlerinin kuru ABD dolar1 veya Ingiliz
poundu gibi giiglii para birimlerine sabitlenmistir (TSPAKB, 2011:21).

2.2.5.1htisaslagsmis(Uriin) Finans Merkezi

Uluslararasi alanda belirli hizmet ve iirlinlere odaklanmis, {iriin ve hizmetlerde
avantaj saglayacak diizenlemelere sahip merkezlerdir. Ornegin: Maderia, Liiksemburg,

Lauban, Dublin. Temel 6zellikleri:

- Finans piyasalarmi ve hukuki yapilarini belirli finansal hizmetlerin
sunulmasinda avantaj yaratacak sekilde diizenleyen merkezlerdir,

- Uluslararasi alanda ihtisaslasmaya yonelmektedirler. italya’da ayakkabi
ve deri merkezi, Prato siirinda tekstil, Ren kiyisinda kimya merkezi,
Massachusetts’de biyo teknoloji merkezi gibi (Tasdemir, 2008:9),

- Genellikle uluslar arasi ve bolgesel finans merkezlerine yakin yerlerde
kurulup bu merkezlerin belirli finansal hizmetler i¢in tamamlayicisi
konumundadirlar (Uzunoglu vd. 2000:44).
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2.3. Finans Merkezlerinin Dogusu Ve Gelisimi

Diinyada serbest piyasa ekonomisine gecen iilkelerin artis gostermesi ve
kiiresellesme olgusu ile birlikte ulusal ekonomilerin entegrasyonu hizlanmis olup, bu
ortamda sermaye hareketleri ekonomik konjonktiiriin en belirleyici unsurlarindan birisi
durumuna gelmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998). Piyasalar disa agilmaya basladik¢a
finansal islemler vasitasiyla sermaye sinir 6tesine dogru kaymaya baglamistir. Yerel
piyasalar hizli bir sekilde gelisme gostererek uluslararasi piyasalarla etkilesime
girmistir. Sermaye hareketlerindeki serbestlik ve gelisen teknolojik imkanlar, sanayi
ve ticaret ekseninde gilinden giline gelisme gostermistir. Sanayi ve ticaret gelistikce
artan kamu finansman gereksinimi iilkelerin finansman ihtiyacini artirinca, tasarrufa
yonelen ve elinde atil fon biriken fon sahipleri, fon ihtiyaci olanlara ellerindeki fonlar
kanalize etmeye baslamiglardir. Bu durum finansal hizmetlerin dogmasma ve
gelisimine yol agmistir. Sanayi ve ticaret gelistikce paralelinde bankacilik ve
sigortacilik ta gelisme gostermis ve deniz asir1 ilk finans merkezleri olusmustur

(Uzunoglu vd. 2000:41).

Ulagim ve iletisim imkanlarinin geligsmesi ve gittikge biiyiiyen ekonomik hacmi
paralelinde New York sehri 19. Yiizyilin sonlarindan itibaren, 6zellikle de I. Diinya
Savasi ertesinde uluslararasi bir finans merkezi olarak 6n plana ¢ikmaya baslamistir.
II. Diinya Savasi sonrasinda gelisen siiregte ise New York ve Londra’nin yani sira,
Tokyo, Frankfurt, Paris, Ziirih gibi sehirler 6n plana ¢ikmaya baslamis, Singapur,
Hong Kong gibi sehirler de bu rekabette yer alabilmek igin ciddi atilimlar
gerceklestirmislerdir. Ozellikle 1980’lerin basindan itibaren uluslararasi sermaye
akimlarinin serbestlesmeye baslamasi ve iletisim araglarinin ¢ok hizli bir sekilde
gelisim gostermesi paralelinde uluslararasi finans merkezleri hitap ettikleri yatirimet

adedi ve yatirim hacmini ciddi bir 6l¢iide arttirma imkani1 bulmuslar ve boylece finans
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merkezleri arasindaki rekabet, bolgesel alandan kiiresel arenaya tasimistir (Apak ve
Elverici, 2008:37). Hong Kong, Singapur ve Bahreyn gibi merkezler bolgesel olarak
dogup gelismis, Londra ise ¢ok sayida mali kuruma ev sahipligi yaparak, islemlerin
serbestce gerceklestirilmesine imkan saglayarak uluslararast bir finansal merkez

olmaya baglamistir.

Finans merkezlerinin gelisimi iizerinde onemli etkiye sahip bir takim faktorler
s6z konusudur (City Of London, 2013). Finansal gelisimi cesaretlendirici ve ilgili

merkezin gelisimini saglayan anahtarlar konumunda olan bu Faktorler:

- Is Cevresi; is yapma maliyeti ve kolayligi, fiziksel ve teknolojik alt yap1
kalitesi, siyasi ve ekonomik politikalar

- Finansal Piyasa Alt yapisi; finansal aktivitelerin alt yapisinin kalitesi ve
kapsami (Doviz degisimi, 6deme sistemleri, piyasa bilgi sistemleri, takas
merkezleri, takas giivenligi, ticaret havuzu)

- Diizenleme; finans piyasalarinin diizenleme kalitesi ve kapsami, en iyi
uluslararasi diizenlemeye uygunluk ve uyum(diizenleyici ortam, agiklik
ve oOngorili, dogruluk, piyasa yenilik destegi, optimal maliyet, uyum,
uluslar arasi standartlar, sinir 6tesi dostluk ve antlagsmalar)

- Nifus; yerel nitelikli iggiicii varligi, finans merkezine yabanci is giicii
yerlesimi

- letisim; diinyanmn diger merkezleri ve piyasalarina baglantiy1 saglayan
iletisim faktorleri(iligkili piyasalar, Telekom ve internet hizi, yabanci dil,
yiiksek kalitede uluslar arasi seyahat baglantilari)

- Kiritik kiitle; en 6nemli fakat en fazla kavranamayan faktorlerdendir.
Firmalarmn konsantrasyonunu saglayan ve cezbeden, firmanin kendi
kendine yeten siireglere sahip olmasi (City Of London, 2013).

Bir finans merkezi ayni anda kiiresel, uluslararasi, tiriin odakli, ulusal ve
bolgesel merkez olma ozelligini biinyesinde tasiyabilmektedir. Tablo 15’de finans

merkezleri ve bu finans merkezlerinin tasidig: rollere yer verilmektedir.
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Tablo 15 Finans Merkezlerinin Farkh Rolleri

URUN/HIZMET ]
MERKEZLER | GLOBAL | ULUSLARARASI | ODAKLI ULUSAL | BOLGESEL
LONDRA X X X X X
NEW YORK |X X X X X
HONG
KONG X X
SINGAPUR X X
ZURIH X X X
FRANKFURT X X
GENEVA X X
SIKAGO X X X
SIDNEY X X X
TOKYO X X

Kaynak: City of London, The Global Financial Centres Index 2, s. 19.

2.4.Finans Merkezlerinin Finansal Fonksiyonlari
Finans merkezleri, borsalari, mali kurumlari, finansal piyasalar1 ve ilgili tiim hizmet
kurumlarmi bir arada bulundurmaktadir. Finans merkezlerinin temel fonksiyonu tipki
ulusal sermaye piyasalarinda oldugu gibi satin alma giiciinii ve fon akigini tasarruf
sahiplerinden fon ihtiyaci igerisinde bulunan 6diing alanlara kanalize etmektir. Yerel
ve uluslar arasi firmalar agisindan kaynaklarin etkin tahsisi, etkin finansal risk
yonetimi, finansal bilgi merkezinde finansal {irlin ve hizmetlerin fiyatlarinin
olusturulmasi, sermaye olusumuna ve artisina imkan saglanmasi gibi iglemler finans
merkezlerinin fonksiyonlar1 arasinda yer almaktadir (Karagoz, 2013). Esasinda finans
merkezleri; uluslar arasi finansal iglemlerin verimli, karl1 ve kolayca yapilabilmesine
yonelik  fonksiyonlarin tiimiinii  gergeklestirmektedir  (Fakitesi, 2009). Yani
tasarruflarin  yatirnmlara kanalize edilmesine yonelik finansal aracilik roliiniin

gerceklestirilmesi, finansal alt yapinin saglanmasi, ekonomik refahin tesviki ve
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hiikiimetlerin roliiniin asgari seviyede ve sadece kontrole yonelik olmasi gibi islevlerin
gerceklestirilmesini  saglamaktadir.  Ulusal ve uluslararast piyasalarda meydana
gelebilecek risk temelli ani sermaye kayislart finans merkezlerinin finansal
fonksiyonlarmin gerceklestirilmesinde kismen de olsa engel teskil edebilecektir.
Ulkemiz acisindan Istanbul finans merkezi cercevesinde banka merkezlerinin
Istanbul’a tasinmasi ve VOB’ un Borsa Istanbul biinyesine alinarak Istanbul merkezli
hale getirilmesi gibi uygulamalar, gerceklestirilmesi hedeflenen bir finansal merkezin
fonksiyonlarmin etkinligi agisindan onem tasimaktadir. Finansal hizmet sunan tim
kurumlarmn belirli bir merkezde yogunlagsmasinin temelinde yatan onemli nedenler

vardir:

- Finansal sistem globallestikce bankalar, aract kurumlar ve diger mali
kurumlar, bolgesel veya uluslararasi merkezlerde toplanmakta, sermaye
hareketlerine ve faaliyetlerine yonelik sinirlamalarla
kargilasmamaktadirlar.

- Bu merkezlerde islem yapan kurumlar digsal ekonomilerden etkin bir
sekilde faydalanabilmektedirler.

- Bu merkezlerde finans sektorii, beraberinde hukuk, danigmanlik, medya,
iletisim ve gayrimenkul sektorii gibi alanlarin profesyonellesmesini de
gerektirmektedir.

- Finans merkezlerinin en 6nemli islevlerinden birisi de nitelikli yetismis
isgiiclinii bir merkezde toplayarak uluslararasilagsma siirecinde etkin bir
rol tistlenilmesini saglamaktir.

- Finans hizmetleri globallestikce artan islem maliyetlerinin aract
kurumlar, bankalar ve diger mali kurumlar agisindan etkin bir sekilde
yonetilmesi ve teknoloji destekli bu merkezler araciligi ile optimum
seviyelere diisiiriilebilmesi miimkiin hale gelebilmektedir.

- Bu merkezler araciligi ile yerel yahut kiiresel nitelikli sirketler, genis bir
miisteri portfoyline hitap edebilmektedirler.

- Bu merkezler giiven ve istikrar temelli bir biitlinliik icerisinde finans
kesimi ve reel kesimi bir araya getirebilmekte, muhtemel risk ve kriz
durumlarinda kaldirag gorevi lstlenerek ekonomilerin en az zararla
mevcut durumdan kurtularak normallesmelerine imkan saglamaktadirlar
(Uzunoglu vd. 2000:45).
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2.5. Finans Merkezlerinin Olusum Kriterleri

Finans merkezi olabilmek i¢in gerekli olan kriterlersiyasi, hukuki, ekonomik ve
sosyal ““ olarak ii¢ baslik altinda incelenebilir. Bunlar; “ayirt edici, fark yaratici ve

rekabet icin goreceli faktorlerdir” (Cevik, 2012:32).

Vince Colvin (Colvin, 2008) finans merkezi olabilmek igin gerekli 15 rekabet
bileseninin {i¢ farkli grupta siiflandirilmasinin faydali oldugunu belirtmistir. Tablo

16’daColvin’in ti¢ farkli grupta kategorize ettigi bilesenlere yer verilmistir.

Tablo 16 Finans Merkezi Olabilmek I¢in Gerekli Rekabet Bilesenleri

1.Grup 2.Grup 3.Grup
Politik Istikrar Nitelikli Isgiicii Yasam
Tarzi

Cografi Konum ve Yakinlik Gelir Yaratma Potansiyeli  imaj
Yasal Ortam Uriine Ozel Diizenlemeler
Birincil Diizenlemeler ve Diizenleyici Uriine Ozel Vergilendirme
Kurumlar
Mali Ortam ve Sorumluluklar Altyap1

Profesyonel Hizmetlere

Erigim

Isletme Lehine Tutum

Is Yapma Maliyeti

Kaynak: Vince Colvin, Deloitte, Finansal Merkezlerin Degisen Goriiniimii, s. 6

1. Grupta yer alan bilesenler ayirt edici ve temel unsurlardir

2. Grup’ta yer alan bilesenler rekabet i¢in goreceli olarak daha kisa vadede ele

alinabilecek ve karar verici pozisyondaki kisiler i¢in en dnemli faktorlerdir

2. ve 3. Gruplar arasindaki temel fark 3. Grubun 6znel ve algiya bagli olmasi,
pazarlama ve markalastirma ¢abalarindan daha ¢abuk etkilenmesidir. Aslinda diger

tiim boyutlar icin de algilama farkliliklar1 s6z konusu olabilmektedir. Bu faktorlerin
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bazilarina digerlerine kiyasla daha az etki edilebilmekte ve bu faktorler daha zor
degistirilebilmektedir. Ornegin altyap: sorunlarmin giderilmesi ve havayolu ile
erisimin iyilestirilmesi, sektore iligkin birincil diizenlemelerin iyilestirilmesinden daha

zordur (Colvin, 2008).

Sekil 13’de tiim faktorlerin Uluslararas1t Finans Merkezlerinin basarisi agisindan

onemi ve degistirilebilme kolaylig1 gosterilmektedir.

Gelir
Yaratma
Potansiyeli

10=Ylksek

I-lavayd

E
Dizenleyid rig

Cercewve
‘r'asam
. Yasal Ortam = =

Stratejik

pozisyonlanma Ticari Vergi
Rejimi

imaj

isletme Lehine
Tutum

tyapi ve Milkiyet

. Profesyonel

1
1
1
1
I
1
1
1
1
1 .
i Hizmetlerin
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

Uluslararas: Finans Merkezlerinin Basans: Agsindan
anemi

Diagik lerin
maliyeti Bulunabilirligi
olanaldar /
tesvikler
1=Driigiik
Degistirimesi Degistirilme gid Gga Dedistirilmesi zor

kolay

. Gerekli faktarler

. Potansiyel fark yaratialar

Bu grafik, uluslararas: finars
merkezler arasindaki rekabetin
anemli bovutlarim oostermektedir

Sekil 13 Bilesenin Onemine Karsilik Degistirilebilme Kolayhig

Kaynak: Vince Colvin, Deloitte, Finansal Merkezlerin Degisen Gorlintimii, s.4
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2.5.1. Ayirt Edici Temel Faktorler

Uluslararas1 bankacilik kurumlarinin karar verme siireg¢lerinde bu bilesenler
cogunlukla 6n planda yer almaktadir. Ana cografya, sosyal, politik ve kurumsal
faktorler nedeniyle bu grupta yer alan faktorlerin degistirilmesi genelde daha

zordur (Deloitte, 2008:4).

2.5.1.1. Politik istikrar

Istikrarli ve kalic1 ekonomik politikalarin uygulanmasi ve siyasi riskin en az seviyede
olmasi. Siyasi riskin en az seviyede olmasindan kasit, uygun seviyede yonetilebilir
olmasidir, aksi halde diinyanin en gelismis iilkelerinde dahi politik istikrarsizliklar giin
yiiziine ¢ikabilmektedir. ABD’de hiikiimetin kapanma ihtimalinin ortaya g¢ikmasi
(VOA, 2013) ve Italya’daki siyasi istikrarsizliklar 6rnek gosterilebilir (italya ve
ABD'deki siyasi krizler borsalari olumsuz etkilemistir). Asagidaki sekilde iilkelerin

politik risklerine gore ekonomik risk seviye siralamasi verilmektedir.

Ingiltere
LTy
_ —
[
E LY
[ \
b= BAE . Idanda
n A
o
@
=
& EBB
E ) —
= Rusya . Polonya
2 BB 3 | |
w i A h
s I .Tl'.irkh_,re
L
B BB BEEBE B Al BAA

Palitik Risk Siralamas:

Sekil 14 Ulkelerin Politik Risk ve Ekonomi Yapisi Riski Karsilastirmasi

Kaynak: TBB-Deloitte, Istanbul’un Uluslar aras1 Finans Merkezi Olma

Potansiyelinin Degerlendirilmesi, s. 21.
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2.5.1.2. Cografi Konum ve Yakinhk

Bu boyut degistirilemez. Moskova her zaman Korfez’den uzak olacaktir.
Canli veya gelismekte olan bir ekonomik bolgenin merkezindeki iilkeler, oncelikle
bolgesel ekonomik gelismeyi destekleme amaciyla rekabet edebilirler (6zellikle
bolgede ortak bir dil kullaniliyorsa), daha sonraki asamada uluslararasi veya ikincil
piyasalar1 hedefleyebilirler. Daha izole kalmis merkezler ise tamamiyla uluslararasi

piyasalara hizmet vermek zorundadirlar (Colvin, 2008:5).

2.5.1.3. Yasal Ortam

Genelde vaka hukukuna dayanan “Ortak Hukuk”, degisen finansal hizmetler
sektoriiniin ihtiyaglarina ¢abuk adapte olabilecek esnekligi gosterebildiginden dolay1
“Medeni Hukuk”a gore daha iistiin olarak kabul edilir. Dogaldir ki bu iki hukuki
yaklagimin da basarili olabilecegi farkli yerler vardir. Ancak, “Medeni Hukuk”ta
degisiklikler yaparken, piyasa oyuncularina danigsilmasi ve anlasmazliklar sirasinda
hukukun giivenilir yorumlarinin bulunmasi 6nemlidir. Bu sebepten dolay1 ve finansal
hizmetler hukukundaki degisikliklerin diger yerel diizenlemeleri etkilememesini
saglamak i¢cin bazi ilkeler bagimsiz bir hukuk sistemine sahip, tamamiyla
ayrnistirtlmis finansal etki bolgeleri kurmay1 tercih etmektedirler (Cevik, 2012:34).
Normal sartlarda yasal sistemin bir finans merkezini yonlendirebilecek nitelikleri
tasiyor olmasi gerekmektedir. Bu nitelikler arasinda dikkate alinan hususlardan

bazilar1 sunlardir: (Deloitte, 2007:20)

- Yasal kurumlarin dayaniklilig1
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en iyi

en kotd: 7
)

0=

ingiltere Idanda BAE Tarkiyve Polonya Rusya

Sekil 15 WEF Global Rekabet Endeksi
Kaynak:TBB-Deloitte, Istanbul’'un Ulusla aras1 Finans Merkezi Olma

Potansiyelinin Degerlendirilmesi, s. 20.

- Miilkiyet haklar1

W Singapur Mlsve¢ mYeniZelanda MFinlandiya ™ Danimarka ® Tirkiye

1.Mulkiyet haklan 2. Ahlaki degerleri ve 3.Haksiz bigimde 4. Kamu idaresinin etkin 5.Guvenlik
yolsuzluk yaratilan etki- olmamasi
kayirmacilik

Sekil 16 WEF Seyahat ve Turizm Endeksi
Kaynak:TBB-Deloitte, Istanbul’'un Uluslararas1 Finans Merkezi olma

Potansiyelinin Degerlendirilmesi, s. 20.

- Yasal ortamin gelismisligi
- Alternatif Tahkim Kurullarina Erisim

- Ekonomiler biyliylip gelistikge tahkim kurullarina olan ihtiyag
artmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte birbirleri ile is yapan yerel ve
uluslararas1 sirketler arasinda ortaya c¢ikabilecek hukuki ihtilaflarin
coziilmesinde Oncelikli olarak tahkim divani rol almakta ve bdylece
uluslararasi igve ticari uyusmazliklar ¢ozlimlenebilmektedir. Hakemlerin
uzmanligi, hiz1 ve uluslararast taninirlik tahkimin baglica avantajlaridir
(TOBB, 2011) .Ornek olarak ICC Tahkim Divani gosterilebilir.

2.5.1.4. Birincil Diizenlemeler ve Diizenleyici Kurumlar

Mali kurumlarin, mali piyasalarin caligmalari, denetim ve gozetimi ile finansal

irlinlerin ihract ve ikincil piyasa islemlerinde, tasarruf sahibi ve yatirimecinin
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korunmasinda “uluslararasi ortak normlara” uyum saglanmalidir (Uzunoglu vd.
2000:49). Yapilan diizenlemeler piyasa oyuncularinin giivenini kazanacak sekilde adil
ve disiplinli gergeklestirilmelidir. Rekabete olanak saglayip rekabetciligi gelistirici,
yenilik¢ilige ve yaraticiliga agik, maliyetleri minimize eden diizenlemeler olmalidir.
Yani esas itibari ile yapilacak diizenlemeler ve olusturulacak kurumlar uluslararasi

sermaye hareketlerinin serbestisine olanak saglamalidir.

2.5.1.5. Mali Ortam

Finans merkezlerinin uluslararasi ve bolgesel nitelik kazanmasinda en 6nemli
unsurlardan biri mali kurumlara, piyasalara, mali islemlere ve yatirimcilara yonelik
olarak uygulanan vergi diizenlemeleridir (Uzunoglu vd. 2000:51). Basit ve diisiik
oranli vergisel diizenlemeler 6nemli rekabet avantaji saglamaktadir. Doviz islemleri
kazanglar1 vergileri, vadeli islem kazanglar1 vergileri, mevduat-repo vergileri, menkul
kiymet islem vergileri, temettii geliri vergileri gibi vergilendirmeler Ornek
gosterilebilir. Finansal merkezler bazen “daha diisiik oran daha 1yi orandir”
varsayimina dayanarak, vergi politikalarindaki stratejik pozisyonlamalarini gdsterge
vergi oranina yonelik uygulamalardan ibaret hale getirmektedirler. Bu oran onemli
olsa da, bu sekilde bir pozisyonlama, bir¢ok alt bashigin gozden kagirilmasina,
gereksiz kazang kaybina ve istenmeyen bir imaja yol agabilmektedir. Pratikte, Uluslar
aras1 finansal merkezler bes genel mali baslik altinda rekabet ederler: “oranlarin
rekabetciligi, muamelelerin kesinligi, adalet, uygulama kolaylig1 ve aciklik ile
uluslararas: standartlara uyum”. Kurumsal vergi orami rekabet¢i olmalidir ancak sifir
olmak zorunda degildir. Bir¢ok finans kurumu ve uluslararasi firma zaten genel
merkezlerinde gecerli olan vergi rejimlerine tabi olduklar: i¢in toplamdaki vergi yiikii
biiyiikk oranda etkilenmemekte, yani ¢ok diisiik vergi oranlar1 ancak ¢ok ufak bir

avantaj yaratmaktadir. Yabanci iilkelerle bir vergi anlasmalart ag1 olusturmak, bolgesel
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ticarete finansal hizmetlerinde katilimimmi saglamaya c¢alisan etki bolgeleri igin

onemlidir (Cevik, 2012:36).

2.5.2.Fark Meydana Getirici Faktorler

Ayirt edici temel faktorleri biinyesinde barindiran ve merkezler arasinda iistiinliikler
saglayabilecek, bulundugu iilkenin sahip oldugu gelismislik diizeyine bagh olarak da

rekabet giiciinii belirleyen faktorlerdir(Cevik, 2012:17).

2.5.2.1. Nitelikli Tsgiicii

Ulusal ve uluslar arasi finansal merkezlerde calisabilecek isgiiciiniin alaninda
uzmanlagmis, tecriibeli, bilgi iletisim teknolojilerine hakim ve ileri seviyede yabanci
dile sahip olmasi gerekmektedir. Islerin biiyiik bir boliimii uluslar aras1 nitelik
tagidigindan yapilacak diizenlemelerin uluslar aras1t hukuk normlari, ¢alisma kosullari,
ticretler ve diger sosyal yiikiimliiliikler agisindan optimal maliyetler igermesi ve esnek

olmas1 gerekmektedir.

2.5.2.2. Profesyonel Hizmetlere Erisim ve Is Yapma Maliyeti

Isletmeler acisindan nitelikli isgiicii maliyetleri ve ofis maliyetleri finans
merkezlerinin gelisimine paralel olarak ylikselmektedir. Ulasim maliyetleri ise Finans
merkezlerinin gelisime paralel optimum seviyelere dogru yaklagsmaktadir. Rekabetgi
stratejiler gelistirmek icin sirketlerin profesyonel hizmetlere erisimini basit yollardan
karsilayacak olanaklarin saglanmasi gereklidir. Avukatlar, muhasebeciler ve vergi
misavirleri gibi nitelikli isgiicii potansiyelinin isgiicii havuzu kullanilmak suretiyle
sirketlere uluslararas1 standartlarda destek hizmetleri sunmasi1 gerekmektedir.
Londra’nin en iyi 100 hukuk firmasindan 72’sine ev sahipligi yapmasi ornek olarak

gosterilebilir (Deloitte, 2007).

108



2.5.2.3. Uriine Ozel diizenleme ve Vergilendirme

Uriin 6zelindeki diizenlemeler ve vergiler, rekabet edilen etki bdlgelerine karsi
belirli avantajlar yaratmak icin kullanilabilir. Ornegin: ilk ihrag igin kayit ve yonetim
maliyetini azaltmak; yatirim ortakliklari, kurumsal sigortalar, menkul kiymet kaydi
tizerindeki vergi ve diger yiikleri azaltmak gibi. Bu bir ¢esit “diizenleme arbitraji veya
mali arbitraj” olarak goriilebilir. Ancak bu tiir {iriinlerin gelistirilmesinde, gereksiz risk
alinmamas1 ve diger etki bolgelerinde gergeklestirilenlerin tekrar edilmemesi i¢in ¢ok

dikkatli olunmalidir (Cevik, 2012:37).

2.5.2.4. Altyapi

fleri teknoloji iceren, bilgi iletisim destekli, veri yonetiminde ileri seviyeye
sahip, etkin ve optimal maliyetli alt yap1 hizmetlerinin finans merkezleri agisindan
hayati 6nem tasidig1 sdylenebilir. Ciinkii altyap1 hizmetleri yetersiz olan bir merkezin
diger finans merkezleri karsisinda rekabet¢i olmasi miimkiin degildir, uluslar arasi
nitelik tasiyan bir sirket, altyapi imkanlar1 yetersiz olan bir merkeze yatirim yapma

ithtiyact duymaz.

2.5.2.5. Isletme Lehine Tutum ve Gelir Yaratma Potansiyeli

Uluslar aras1 nitelik tasiyan isletmeler is yapacaklar1 merkezleri segerken ¢esitli
kurumlarca ortaya konulan degerleme ve derecelendirme kriterleri dahilinde hareket
etmektedirler (World Economic Forum, Z/Yen, GFCI vb.). Bir isletme igin is yapma

kolaylig1 bulunan bir merkezin cazibesi her zaman devam eder.
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Mevecut Finans Merkezleri

140 -
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181 Ulke Icinde Siralama

-

Sekil 17 Is Yapma Kolayhg
Kaynak: Saruhan Ozel, Finans Merkezi Olmak I¢cin Yapilmas: Gerekenler, s. 11.

Uluslar aras1 finans kurumlar1 gercek gelir yaratma potansiyelinin arayisi
icerisindedirler. Ornegin Sukuk enstriimanina olan ilginin giderek uluslar aras1 arenada
cazibesini artirmasi ve bu cazibe karsisinda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
bulunan finansal kurumlariin ilgisi gézlenebilmektedir. 2013 yili i¢in Tirkiye nin
4,77 Milyar dolarlik Sukuk ihraci gergeklestirmesi ilginin giderek arttiginin gostergesi
sayilabilir (Ernst&Young, 2014). Para ve sermaye piyasalart temelli stratejilerle
diinyada yon arayan likiditeyi kendisine ¢ekmek ve sicak para kaldiraci etkisiyle
sanayi ve Uretimde de ilerleme saglamak canli bir ekonomiyi destekleyecek biiylimeyi

gerceklestirmek daha akilc1 olacaktir.

2.5.3.Rekabet icin Goreceli Faktorler
Finans merkezleri acisindan uluslar aras1 diizeyde taninmislik diizeyini belirleyen ve
finans merkezi profesyonellerini, sundugu yasam imkanlariyla ¢cekebilecek diizeyde

fark meydana getiren faktorlerdir.
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2.5.3.1. Yasam Kalitesi ve Imaj

Finans merkezlerinin niteligi geregi birgok yabanci kurum is yapmakta, yabanci
yatirimc1 getirmekte ve yabanci isgiicii isttihdam etmektedir. Bir merkezin yasam
kalitesi, imkanlar1 ve maliyetleri yabanci yatirimci ¢ekme acgisindan Onemlidir.
Cocuklar igin okullar, spor kompleksleri, saglikli ve gilivenli yasam ortamlarinin
olusturulmasi yiiksek nitelikli insanlar1 ve aileleri bir merkeze ¢ekme agisindan son
derece onemlidir. IFM projesi cercevesinde yeni yasam alanlarinin ve ulasim
araclarinin olusturulmasi 6rnek gosterilebilir. Finans merkezlerinin olusturduklari veya
olusturmaya calistiklar1 imajlar1 uluslar arasi kurumlar ve yatirimcilar agisindan
dikkatle izlenmektedir. Ornegin UFM olma yolunda hizla ilerleyen Moskova’nin
olusturmaya calistig1 giivenilir ve yatirim yapilabilir Finans Merkezi imaji, Rusya’nin
istikrarsizlik ve giivensizlik politikalartyla c¢elismekte ve yabancilart tedirgin
etmektedir. Asagidaki sekilde Moskova ve diger finans merkezlerinin faktor kiyaslama
performanslari incelendigi zaman nitelikli isgiliciine sahip ve gelir ortaya koyabilme
potansiyelinde iist siralarda yer alan Moskova’nin diger faktorler dikkate alindiginda

performans agisindan alt siralarda yer aldig1 goriilmektedir.
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Sekil 18 Stratejik Odak

Kaynak: TBB-Deloitte, istanbul’un UFM Olma Potansiyelinin Degerlendirilmesi, s 6.

2.6. Finansal Merkez Olmamn Etkileri

Diinya genelindeki bircok iilke ve sehir finans merkezi olabilmek i¢in yogun bir ¢aba
sarf etmektedir. Kiiresel sermaye sadece bankalarla degil beraberinde yan finansal
sektorleri de getirmektedir. Ornegin Bolgesel Finans merkezi olma yolunda hizla
ilerleyen Istanbul’a gelen sermaye, bankalarin yani sira profesyonel danismanlik,
hukuk vb. is alanlarinda faaliyet gosteren hizmet kuruluslarini da getirecektir. Finans
merkezi;” potansiyel yatirimcilara iliskin iiretim ve islemler konusunda, etkin sermaye
tahsisinde, bireylerin ve firmalarin izlenerek kurumsal yoénetimin uygulanmasi,
tasarruf havuzlarinin harekete gecirilmesi ve mallarin, finansal araglarin ve hizmetlerin

degisiminin  kolaylastirilmas1” gibi  konularda ekonomik kalkinmaya katki
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saglamaktadir (Cass Business School, 2013). Bir finans merkezinin basarili olabilmesi

icin bir takim 6zelliklere de sahip olmas1 gerekmektedir. Bu 6zellikler:

- Nitelikli finans personelinin yagam kalitesi

- Yabanci dil kullanan personel

- Hukukun {istinligi

- Asint vergilendirmeden kaginma

- Misterilere yakinlik

- Cekirdek alt yap1

- Uygun diizenlemeler(finansal istikrar, dayaniklilik, 6ngoriilebilirlik, hiz)
- Destek hizmetlerinde yliksek kalite

- Operasyonel maliyetlerin makul seviyede olmasi

- Yabanc girisi agisindan her hangi bir engellemenin bulunmamasi
- Uygun zaman dilimi(Elliott, 2011:6).

Finans merkezi niteligini kazanmak bir merkezi i¢in avantaj sagladigi kadar
beraberinde dezavantajlar1 da getirebilmektedir. Bu avantaj ve dezavantajlar asagida

aciklanmustir.

2.6.1. Finansal Merkezin Olumlu Etkileri

Finans merkezi olmanin iilke ekonomisi iizerinde oynadigi pozitif etkiler
dolayisiyla diinya tizerinde bir¢ok sehir ve lilke, finans merkezi olabilmek i¢in yogun
cabalar harcamaktadir. Bu dogrultuda olusturulan politikalarla daha gii¢lii ve istikrarli
bir finansal sisteme sahip olmaya caligsan iilkeler arasinda farklar (Finansal hizmet
kalitesi, siyasi kararlilik, makro ekonomik ortam vb.) giderek belirginlesmektedir

(Deloitte, 2012).

2.6.1.1. Makro Ekonomik A¢idan Etkileri

Finans merkezi olmanin getirdigi likidite bollugu ve finansal hizmetlerdeki artan
kalitenin bir sonucu olarak hem sehir ekonomisinde biiyiime yonlii bir donlisim hem
de dolayli olarak tilke ekonomisinin biiyiimesi s6z konusu olabilecektir. Gelen fonlarin
akilcr bir sekilde tiretime kanalize edilebilmesiyle hem iiretim artacak, dolayli olarak

ta istthdam artis1 meydana gelecek ve iilke ekonomisi reel anlamda ilerleme
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kaydedecektir. Finans sektorii beraberinde kaliteli egitim sektoriinii de harekete
gecirecektir. Boylece hem yerel hem de uluslararasi isgiicliniin besleyecegi aday

havuzlari meydana gelecektir (http://www.istanbulfinansmerkezi.com)

2.6.1.2. Finansal Piyasalarda Rekabetin Artmasi ve Verimlilik Acisindan Etkileri

Finansal merkez niteligi kazanildik¢a cok uluslu sirketler yerel sirketlerle
rekabete baglayacaktir. Artan rekabete paralel verimlilik artis1 saglanacak, maliyetler
optimal seviyelere gelecek ve boylece Kkaliteli hizmetler iretilecektir (TSPAKB,

2007:6).

2.6.1.3. Finansal Piyasalarda Derinlik A¢isindan Etkileri

Kiiresel sermaye akimlarinin toplandigi ya da transit ugrak yerleri olan finans
merkezleri, likidite bollugunu akilct bir sekilde reel sektore kanalize edebilir ve arti
deger olusturabilecek sektorleri gelistirebilirse piyasalarda derinlesmenin olugmasina
katkida bulunabilecektir (Kalkinma Bakanligi, 2014). Derinlesen piyasalar ekonomik
kriz vb. durumlarda ekonomideki kirilganliklar1 azaltabilecektir.  UFM olma
konusunda pek ¢ok uygulamayr devreye koyan ve ciddi anlamda sermayeyi ¢ekmeyi
bagarabilen ve biiyiiyen Tayland'da yerel bankalar ve finans kurumlarinin, i¢ kredi
faiz oranlarindan daha diisiik faiz oranina sahip olmasi nedeniyle yurt disindan
aldiklart borglar, pratikte verimli olmayan yatirnmlara kanalize edilmistir.“Ulkeye
giren sermayenin uzun vadeli degil de kisa vadeli kredilerde yogunlasmasi, tutarsiz
makro ekonomi ve doviz politikalart Sonucu sermayenin Tayland’1 terk etmesiyle

derin bir krizle tilke uzun siiren bir durgunluga girmistir” (Bulut, 1999).
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2.6.1.4. Hizh Kurulma Acisindan Etkileri

Finans merkezi olma yolunda adim atilmasi ve bu adimlarin gelistirilmesine
yonelik plan ve programlar1 uygulanmasi ile nihai sonuca ulasilmasi iiretim sektoriine
kiyasla daha hizli gerceklesmektedir. Uretime kiyasla diisiik sabit sermaye yatirimlari
gerektiren finans sektorii hizli bir sekilde faaliyete gecebilmektedir (TSPAKB,

2007:5).

2.6.2. Finansal Merkezin Olumsuz Etkileri

Finans merkezi yabanci sermaye ve yatirimlari ¢ekerken beraberinde uluslar
aras1 piyasalarda yasanabilecek kirilganliklart ve krizleri de c¢ekmekte, risk ve
tehditlere agik hale gelmektedir. Daha ¢ok yabanci yatirimi ¢gekme noktasinda denetim
ve gbzetim mekanizmalariin askiya alinmasi ya da diisiik diizeylerde tutulmasi kara

para aklama riskini siirekli giindemde tutarken, ayn1 zamanda finans merkezi unvanini

kaybetme riskini de icermektedir (TSPAKB, 2007:7).

2.6.2.1. Kurumsal Mali Sorunlarin Ulkeden Ulkeye Sicrama Riski

Diinya ekonomisinde agirligi giinden giine artan uluslararasi sirketlerin riskleri
kiiresellesme ile birlikte diinyanin diger bolgelerindeki sirketler ve iilkelere yansiyacak
ve onlar1 da etkileyecektir (TSPAKB, 2007:6). Ornegin Euro bdlgesi bankalarmin
giderek artan likidite ihtiyaglar1 ve Euro bolgesi iilkelerinin kamu borg krizi sadece
Euro bolgesindeki iilkeleri degil onlarla ticaret ve etkilesim i¢inde bulunan diinyanin

birgok iilkesini de negatif olarak etkilemistir (Al Jazeera, 2012).

2.6.2.2. Finans Merkezleri Yoluyla Kara para ve Aklanmasi Riski

Kiiresel sermaye akiglari ile birlikte finans merkezlerinin kara para aklama amact

ile kullanilmasi riski s6z konusudur. Yeterli onlemler alinmadig:i takdirde tipki
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Cayman Adalar1 gibi Finans merkezi unvani zaman iginde yitirilebilir, yerine Katar
gibi bir muadil bir merkez gegebilir. Itibar ve imaji uluslar arasi arenada zarar goren
bir merkez, bir daha kolay kolay giiven saglayamaz (TSPAKB, 2007:7). Ornegin,
UFM olma yolunda biiyiik ¢abalar sarf eden Moskova, Rusya’nin Uluslararasi arenada

biraktig1 olumsuz imaj1 nedeniyle bir hayli zorlanmaktadir.
2.7. Finansal Merkezler

2.7.1.Global Finans Merkezleri

Global finans merkezlerinin iizerinde anlagilmis bir tanimi1 olmamakla beraber
farkli kurumlarin farkli kriterler ¢ercevesinde yaptiklart caligmalar1 paralelinde
olusturduklar1 finans merkezlerinin listeleri s6z konusudur. Banka subelerinin sayilari,
doviz iglemlerinin yogunlugu, halka arzlarin boyutu, menkul kiymet piyasalarinin
biiyiikliigii vb. kriterler bu ¢alismalarda kullanilmistir. Bir sehrin finans merkezi olarak
taninabilmesi igin gerekli kriterlerin ne oldugu konusunda g¢esitli ¢alismalar
yapilmistir. Bu ¢alismalarin 6nemli bir kismi is alemi arasinda yapilan anketlere
dayanmaktadir. Arastirmalarin bir kismi, bir sehrin finans merkezi olarak taninmasi
icin gereken kriterlerin belirlenmesi lizerine yapilmistir. Anket katilimcilarina hangi
kriterlerin kendileri i¢in 6nemli oldugu sorularak tanimlamalar yapilmus, kriter listeleri
olusturulmustur. Bazi ¢alismalarda kriterler 6nem derecesine gore siralanmistir. Diger
arastirmalarin bir kisminda anket katilimcilarina hangi sehirleri global finans merkezi
olarak gordiikleri sorularak sehir listeleri olusturulmustur. Baska tip arastirmalarda ise
katilimcilara kriterler verilmis ve sehirlere bu kriterler 1siginda puan vermeleri
istenmistir. Bunlarin sonucunda da sehirler i¢in siralamalar olusturulmustur. Asagida

bu tip ¢alismalardan 6rnekler sunulmaktadir:

Rasyonel bir yasal altyap1
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Yerli ve yabanci sirketler esit tutulmali

Sermayenin serbest dolasimi miimkiin olmali
Giivenilir bir para birimi bulunmali

Ongoriilebilir, tutarli ve mantikli diizenlemeler olmali
Global anlamda rekabetci bir vergi yapisi olmali
Hukuk sistemi gelismis olmali

Vize ve calisma izinleri konusunda esnek olmali

Canli bir i¢ piyasa

Biiytik ve gelisen yerli sirketleri olmali

Yerli sirketler, risk yonetimi yapabilen, ortaklarina karsi sorumlu ve
hesap verebilen, global yonetim ilkelerini benimseyen bir yapida olmali

Derin, likit ve uzun vadeli yatirnm yapilabilen bir sermaye piyasasi
olmali

Sirketlere gerekli hizmetleri sunabilecek, yaygin bir miisteri portfoyiinii
yonetebilecek altyapiya sahip, belli bir 6l¢egin iizerinde ve yeterli sayida
yerli finansal kurumlar bulunmali

Politik istikrar

Hiikiimet ve is alemi arasinda uyumlu bir iliski olmali
Bagimsiz merkez bankasi olmali

Istikrarh, seffaf ve giivenilir politik kurumlar olmali
Geligmis altyap1

Iyi Ingilizce konusabilen, genis bir isgiicii havuzu olmali
Finans sektoriine 6zgii, nitelikli bir iggilicii havuzu olmali

Esnek bir isgiicli piyasas1 olmali, sendikalar igverenle uyumlu ¢alismali
ve diisiik performanshi ¢alisanlarin isten ¢ikarilmalar1 kolay olmal

Glivenilir, istikrarli enerji kaynaklar1 olmali
Gelismis bir telekomiinikasyon altyapist olmali

Iyi ve trafik sikistkligina yol agmayan bir ulagim altyapismin olmasi
(6zellikle havaalani ve sehir merkezi arasinda)

Stratejik cografi konum

Onemli pazar ve piyasalara yakin olmali
Dogal afetlerden uzak olmali

Iyi yasam kalitesi imkanlar

Yabancilar i¢in, uygun maliyetlerde, uluslararasi standartlara uygun
egitmenleri, altyapisi ve miifredati olan okullar bulunmali

Uygun maliyetlerde, yasanabilir konut alanlar1 olmali
Yasam maliyetleri, bolgedeki diger iilkelere kiyasla rekabetci olmali

Gentis bir yabanci niifusu olmali
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- Yabancilara, yabanci tirlinlere ve hizmetlere agik bir kiiltiir olmali

- Genig bir ¢esitlilikte kiiltiirel faaliyet ve eglence alanlari olmali
(TSPAKB, 2007:8).

George G. Kaufman (Kaufman, 2000) finans merkezlerinin ekonomik
maliyetleri ve faydalari {izerine bir ¢aligma yapmistir. “Son yillarda gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in finans merkezi olmak oldukga g¢ekici hale gelmistir” diyen
Kaufman uluslararas: finans merkezlerinin sahip olmalar1 gereken o&zellikleri su

sekilde ortaya koymustur:

- Giicli ekonomi ve giivenilir bankacilik

- Uluslararas1 sermayenin rahatga dolagsmasina imkan saglayacak agik
ekonomi

- Bagimsiz hiikiimet politikalari

- Sabit kur

- Geligmis telekomiinikasyon alt yapisi

- Egitimli ve yetigmis bankacilar

- lyi egitimli finans sektorii diizenleyicileri

- Asgari risksiz banka yonetmeligi

- Yabanci banka ve bankerlerin serbest girisi

- Miilkiyet haklarini igeren giiclii bir hukuk sistemi

- Isleyen mahkeme ve iflas siirecleri

- I¢ huzursuzluktan uzak bir ¢evre (Kaufman, 2000:15).

Is alemi tarafindan Avrupa sehirlerinin nasil algilandigina dair ¢alismalar yapan
Cushman ve digerleri (Baker, 2004:5) Avrupali iist diizey 500 sirketin yOneticisiyle
yaptig1 goriismede onlarin Avrupa sehirlerine iliskin goriislerini dikkate alarak
gelecekte hangi sehirlerin daha popiiler olacagin1 ortaya koymaya calismistir.2010

yilinda yapilan ¢aligmanin sonuglari soyledir:
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Tablo 17 Avrupa Sehirleri Onem Kriterleri (2010)

Kriterler ve Onem siralamasi 2010% | 2009 %
Pazarlara miisteri yahut miisterilere kolay erigim 61 60
Nitelikli is giicii mevcudiyeti 58 57
Diger sehirlere ulasim ve uluslararasi baglanti 51 51
Telekomiinikasyon kalitesi 55 54
Isgiicii maliyeti 33 35
Hiikiimetler tarafindan olugturulan vergi tesvik vb. ig ortamlar1 | 27 26
Ofis alanlarinin parasal degeri 36 34
Konusulan diller 27 24
Ofis alanlarina ulagilabilirlik 31 25
Caliganlarin yagam kalitesi 20 21
Sehir i¢i ulagimin kolay olmasi 26 23
Hava kirliliginin olmamasi 19 17

Kaynak: www.cushmanwakefield.com

Bu ¢alismadaki sirketler, faaliyet gosterdikleri pazarlara, piyasalara, mevcut ve
potansiyel miisterilerine yakinlig1 en énemli faktor olarak gérmektedir. Tkinci siradaki
faktor ise nitelikli isgiictiniin bulunabilirligidir. Bulunan isgiliciiniin maliyeti ise ancak
altinci sirada gelmektedir.  Kisacasi, nitelikli isgiiciiniin  varligi, isgilicliniin
maliyetinden ¢ok daha 6nemli olarak goriilmektedir. Siralamada, devletin is alemi igin
yarattig1 ortam, isgiici maliyetinin de altinda yer almaktadir. Nitelikli isgiiciiniin
bulunabilirligi ve maliyeti, sirketler tarafindan ¢ok onemli goriilse de, ¢alisanlarin
yasam kalitesi listede son siralarda yer almaktadir. Mevcut yahut muhtemel
merkezlerin uluslararas1 para ve sermaye akimlari i¢in cazibe merkezi olmasinda
erisim kolayligi hem nitelikli isgiicii istihdaminda hem de alternatif firsatlarin
degerlendirilebilmesi agisindan &nemlidir. “Nitelikli Isgiicii maliyetinin optimal
seviyede oldugu, mali ve yasal diizenlemelerin cezp edici nitelik tasidigi, giiven ve
istikrarin egemen oldugu bir merkez, her daim yatirnmciyr kendisine ¢ekebilecek”
(TSPAKB, 2007:4) ve bu sayede islevselligini ve giincelligini koruyarak gelecege

emin adimlarla ilerleyebilecektir.
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The Corporation of London, Londra hakkinda ¢ok c¢esitli konularda, 6zellikle de
finans sektorii ve ekonomi alaninda aragtirmalar yayinlamaktadir. Bu ¢alismalarin bir
kismi  Londra’nin  global bir finans merkezi olarak rekabet giiclini
degerlendirmektedir. Bu konuda 2003 ve 2005 yillarinda iki ayr1 ¢alisma yapilmustir (
TSPAKB, 2007:16). 2003 yilinda yapilan ¢alismada (Centre for the Study of
Financial Innovation, 2003) sehir uygulayicilar1 ve diizenleyicilerinin algilarini genis
bir yelpazede kesfederek Londra’nin bir finans merkezi olarak New York, Frankfurt
ve Paris’le karsilagtirilmasi ele alinmaktadir. Finansta onciiliik, Pazar payinda ytizdelik
dilim, énemli kararlar verme ve uygulama odakhiligi, GSYIH’ ya katki derecesi ve
kalifiye personelin milliyeti gibi kriterler ¢ercevesinde karsilastirma yapilmaktadir.
2003 yilinda yapilan bu ¢alismanin en 6nemli sonucu, hukuk sisteminin ve yasal
uygulamalarin ne denli etkili oldugunu gostermesidir.2005 yilindaki ¢aligmada ise
kriterler genisletilmis ve 400°e yakin kurumla goriisiilmistiir. Sehirler ayni kalirken

kriterler artirilmistir.

Tablo 18 Rekabet Giicui Kriterleri

Kriterler(2003) Kriterler(2005)

Nitelikli iggiicii havuzu Nitelikli iggiicii havuzu

Yetkin bir diizenleyici Esnek yasal diizenlemeler

Vergi rejimi Uluslararasi finans piyasalarina erigim

Hiikiimetin sorunlara yaklasin ve hizi | Is hayatina uygun altyapi

Esnek yasal diizenlemeler Miisterilere yakinlik

Iyi yasam kosullar1 ve ¢alisma ortami | Adil ve esit is ortami

Hiikiimetin sorunlara yaklagimi ve hizi
Kurumlar vergisi Gelir Vergisi
Operasyonel maliyetler

Hizmet verenlere yakinlik

Yasam kalitesi Kiiltiir ve dil zenginligi

Ticari gayrimenkuliin bulunabilirligi ve
kalitesi

Kaynak: TSPAKB, Global Finans Merkezleri ve Istanbul,2007

Ingiltere’de Loughborough Universitesi biinyesinde Globalization and World

Cities Study Group and Network (GaWC) adli ¢alisma grubu, sehirler iizerine ¢esitli
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arastirmalar yapmakta ve yayimnlamaktadir. GaWC’ nin yaymladigi caligmalardan
birinde diinyadaki sehirler dort ana sektordeki agirliklarina gére puanlandirilmislardir.
Finans sektorii ile ilgili bu sektorler; Bankacilik, Muhasebe, Reklam ve Hukuk
hizmetleridir. Bu c¢alismanin sonucunda “diinya sehirleri” tablodaki sekilde

tanimlanmistir (GaWwC,1999:13).

Tablo 19 Mega Sehirler

A. ALFA SEHIRLERLondra, Paris, New York, Tokyo, Chicago, Frankfurt, Hong Kong, Los
Angeles, Milan, Singapur

B. BETA SEHIRLER San Francisco, Sydney, Toronto, Ziirih, Brussels, Madrid, Mexico
City, Sao Paulo, Moskova, Seul

C. GAMA SEHIRLER Amsterdam, Boston, Caracas, Dallas, Dusseldorf, Geneva, Houston,
Jakarta, Johannesburg, Melbourne, Osaka, Prag, Santiago, Taipei, Washington, Bangkok,
Beijing, Montreal, Roma, Stockholm, Varsova, Atlanta, Barselona, Berlin, Buenos Aires,
Budapeste, Kopenhag, Hamburg, istanbul, Kuala Lumpur, Manila, Miami, Minneapolis,
Miinih, Sanghay

Alfa Sehirler, diinya 6l¢eginde en dnemli olarak goriilen gruptur.Alfa Sehirlerin
kendi iglerinde de aldiklar1 puanlara gore siniflandirmalar yapilmaktadir. Ardindan
Beta Sehirler kategorisi gelmekte ve bunlar da kendi i¢lerinde siralanmaktadir. En son
kategori ise Gama Sehirler olarak adlandirilmistir. Bu calismada Istanbul, Gama
Sehirler kategorisinin en alt grubunda yer almaktadir. Bu tablodaki sehirler, ayni
zamanda Istanbul’un diinya ¢apinda bir merkez haline gelmek icin rekabet etmesi
gereken sehirler olarak da goriilebilir. Finans merkezlerine iliskin yapilan {ilke
derecelendirme c¢aligmalarindan biristi de WEF ’in yaptigi calismadir. Diinya
Ekonomik Forumu tarafindan yayinlanan 2012 Finansal gelisme raporunda {ilkelerin
finansal gelismislik seviyeleri degerlendirilirken dikkate alinan kriterler su sekilde
belirtilmistir:

l.asama -Kurumsal Cevre

- Mali Sektorde Serbestlesme, Kurumsal Yonetim, Yasal ve Diizenleyici
Konular, S6zlesme Uygulamalari
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2.asama- Is Ortanm1

Insan Kaynaklari, Vergiler, Alt Yapi, Is Yapma Maliyeti
3.asama-Finansal Istikrar

Dévizde Istikrar, Bankacilik Sistemi Istikrari, Kamu Bor¢lanma Riski
4.asama- Finansal Hizmetler

Hacim Endeksi, Bankacilik Verimlilik Endeksi, Finansal Bilgilerin
Agiklanmasi

5.asama-Bankacilik Dis1 Finansal Hizmetler
IPO Etkinlik, M&A Aktivitesi , Sigorta, Menkul Kiymetlestirme
6.asama Finansal Piyasalar

Doviz Piyasalari, Tiirev Piyasalar, Sermaye Piyasast Gelisimi, Tahvil
Pazar1 Gelisimi

7.asama Finansal erigim

Ticari ve Perakende erisimi(World Economic Forum, 2012)

Global finans merkezleri tizerine yapilan bir ¢alismada GFCI’ nin siralamasinda

onem verdigi kriterler su sekilde ifade edilmistir:

Insan

Is Ortam1

Finansal Piyasalara Erisebilirlik

Alt Yap1

Genel Rekabet Avantajlari(City of London, 2008: 8)

Sirivastava (2007) yukarida ifade edilen kriterleri su sekilde detaylandirmustir:

Beseri Sermaye: Ozel Personel Durumu, Isgiicii Piyasasinin Esnekligi,
Is Egitimi, Istthdam Havuzu Gelisimi

Is Ortamu : Diizenlemeler, Vergilendirmeler, Yolsuzluk seviyeleri,
Ekonomik Serbestlik,Is Yapma Kolaylig

Finansal Piyasalara(Pazara) Erisilebilirlik : Sekiiritizasyon
Seviyesi,HisseSenedi Tahvil Hacmi ve Degeri, Kiimelenme Etkisi

Altyapr: Ofis Alan1 Durumu ve Maliyeti, Ulasim, iletisim

Genel Rekabet Avantajlart : Fiyat Seviyeleri, Ekonomik Duygu,
Algilanan Yasam Kalitesi(Sirivastava, 2007:10).

Magpantay2011 yilinda yapmis oldugu calismada Porter’in Elmas Modeli

baglaminda, kiiresel finans merkezinin biiyiimesine katkida bulunan faktorleri,

olusturdugu bir model yardimiyla agiklamaktadir. Bu model de yer alan faktorler:
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A)Faktor Donatimi

Beseri sermaye; finansal basar1 durumu ve personel adaptasyonu,
nitelikli arastirma, analitik ve teknolojik destek ekibi, idari personel
uygunlugu

Yasal ve diizenleyici altyapi; ticaret islemlerinde diisiik hiikiimet
miidahalesi, ekonomik biiylime igin giivenilir ve elverisli uygulamalar,
hiikiimet ve yasal siireclerin saydamligi

fletisim ve bilisim altyapisi; uygun telekomiinikasyon sistemi, yiiksek
hizda internet erisimi, kiiresel rekabet¢i bilgi teknoloji sistemlerinin
kullanimi

Hayat kalitesi; kiiresel dilin yaygin kullanimi, zenginlestirilmis sosyal ve
kiiltiirel aktiviteler, politik ve sosyal denge

Toplu tasima altyapist ve gayrimenkul; ofis ve rezidanslarin kalitesi,
maliyeti, karayolu ve toplu tasima sistemi, bolgesel ve uluslararasi
ulagim sistemleri

Yoresel avantajlari; ticaret merkezi olarak tarihsel gelisim, diinya
piyasalariyla ayn1 zaman diliminde olmak

B)Talep Kosullari

Yurtigi ekonomik durum; bélgesel gelisim destekleri, sabit GSYIH,
nispeten diisiik seviyeli enflasyon

Sermaye kaynaklari; menkullestirme ve finansal aracilik tasarrufu igin
artan ihtiyag, finansor, risk sermayedarlar1 ve varlikli bireylerin arti
harcama i¢in ekonomik birimlere erigimi

Yurti¢i giiglii miisteri dayanagi; yiiksek kisi bast milli gelir, ytliksek
okuryazarlik, ekonomik ve finansal bilgilerin serbest akimi

Dinamik yerel pazarlar ve katilimcilar; finansal olmayan g¢ok uluslu
sirketlere ev sahipligi boyutu, bol beyaz yakali iglere ev sahipligi

C)lliskili ve destekleyici sektorler

Global piyasa biitiinlesme alani; yurti¢i yatinmcilarin global sermaye
piyasalarina erisimi, uluslar arast yatirnmcilarin yurtici sermaye
piyasalarina erisimi, uluslar arasi standartlar ve uygulamalar

Biiyiimeyi destekleyici sektorler; uluslar aras1t muhasebe ve hukuk servis
merkezleri, yenilik¢i bilgi teknoloji sektorleri, iletisim zamanlama
yetenegi

Ilgili sektdrlerin Kalitesi; bilgi {ireten kurumlarin ve egitimin kalitesi,
uluslar aras1 finansal organizasyonlarin varligi, giiclii otelcilik, turizm ve
eglence sektorii, dengeli tasimacilik ve lojistik sektorii

D)Merkezi yapu, strateji ve rekabet

Genel is c¢evresi; miidahale edilmeyen, pozitif, kontrol ve kisitlamalar,
diisiik is yapma maliyeti, uygun bireysel ve kurumsal vergi rejimi, is
yapmaya elverisli yasal ve diizenleyici yap1

Sermaye hareketliligi; sermaye akimi iizerinde minimal kontrol, tam
doviz cevrilebilirligi, para degerinin istikrar1
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- Piyasa a¢ikligt ve yeni girisler; yabanci firmalara, bankalara ve
bankacilik dis1 mali kurumlara ulusal bakis acisi, aday firmalara yonelik
diistik giris engelleri, nitelikli profesyonellerin ¢alismalarina yo6nelik
diistik kisitlamalar

- Diizenleyici denge ve uygulama; ihtiyathh gozetim i¢in saglam cergeve,
diizenleyici hassaslig1, basit ve bagl diizenleyici yap1

- Yasal ve hukuki ¢evre; genel hukuk ve sermaye hukuku temelli kanuni
sistem, uluslar aras1 bagimsiz yargi sisteminin kolayca uygulanabilirligi,
sirket hukuku, bankacilik hukuku ve giivenlik hukukunun dinamik
gelisimi

- Yerel firmalar arasinda rekabet; satin alma ve birlesmelerde firma

bagimsizligl, tekelci olmayan, tekelcilige kars1 politikalarin etkisi
(Magpantay, 2011).

Finans merkezlerine iligskin ¢aligmalar incelendiginde, kisi ve kurumlarin, sehir
ve ilkelerin durumlari saptanirken, oOlgiilebilen degerlerin dikkate alindigi ve bu
degerler gergevesinde global finans merkezlerinin belirlenmesinde rol oynayan belli
baslt kriterler kullanilarak yapilan calismalarda benzer sonuglara ulasilabildigi
sOylenebilir. Sahip olduklart siniflandirma itibariyle global finans merkezleri olarak
Londra ve New York, Uluslararas1 finans merkezi olarak Hong Kong ve Singapur,
Bolgesel finans merkezi olarak Boston ve Vancouver, Ulusal finans merkezi olarak
Toronto ve Frankfurt ve Uriin odakl1 finans merkezi olarak Ziirih ve Edinburg drnek

verilebilir.

2.7.1.1. Londra Finans Merkezi

Diinyanin en kozmopolit sehirlerinden birisi olan Londra, Avrupa Birliginde
yaklasik 374 milyon kisiye ticari erigim imkan1 sunan bir ticaret merkezi konumunda
bulunmakta, sahip oldugu finansal hizmetler, bilgi teknolojileri ve medya gibi sektorel
tstlinliikleri ile uluslararas: ticaretin kalbinin attig1 temel yerlerden birisi olarak
bilinmektedir (London Chamber Of Commerce, 2008:2). 1600°lii yillarda uluslararasi

bir ticaret merkezi olarak gelisim gosteren ve Sanayi Devrimi ile gii¢lii bir sehir olarak
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ortaya ¢ikan Londra, 17.yiizyilin sonlarma dogru Ingiliz imparatorlugunun takas

merkezi olarak belirmistir (Deloitte, 2007:5).

1900’li yillarin basinda Londra yaklasik 6,7 milyonluk niifusuyla diinyanin en
bliyiik sehri ve ticaret merkezi iken ikinci diinya savasi sonrasi aldigi agir yikim
sonrasi bu roliinii New York’a kaptirdiysa da yaptigi atilimlarla ayn1 konumuna tekrar
ulagmistir. 1944 Bretton Woods anlagmasiyla dolar uluslar arasi sistemde rezerv para
statiisiine gecerken, IMF ve diinya bankalarimin kurulmasiyla uluslar arasi para ve
ddemeler sistemi gozetim ve denetim altina alinmustir. Izleyen yillarda ABD’nin faiz
ve vergilere yonelik getirdigi kisitlamalar sonucu finansal islemler Amerika
sinirlarinin - 6tesine  kaymis, Ozellikle yabanci kurumlarin finansal islemlerinin
serbestce yapabilmelerine yonelik yaptigi diizenlemeler sonucu Londra’da para ve
sermaye piyasalart olusmaya baslamistir. 1960 sonrasi uluslar arasi piyasalarin
ihtiyacina cevap verecek diizeye erisen Londra, biinyesinde uluslar arasi 6neme haiz
banka, araci kurum, sigorta sirketleri ve diger yardimci sektorleri barindirmak
suretiyle neredeyse“diinyanin tiim ekonomik ve ticari bdlgeleri i¢in toptanct bir
finansal hizmet ve fon merkezi” haline gelmistir (Uzunoglu vd. 2000:55). 3300’den
fazla sirket hissesinin islem gordiigii Londra Menkul kiymetler Borsasi, 72 farkli
tilkeden 650°nin tizerinde sirket varliginin bulundugu ve islemlerinin gergeklestirildigi
uluslar aras1 bir cekim merkezi haline gelmistir. Ingiltere merkezli kurumsal yatirim
fonlarinin sayica ve nitelikge fazlalig, sirketler i¢in diisiik maliyetle uluslar arasi hisse
senedi ihracinin gergeklestirilmesi, etkin piyasa mekanizmalari, global ¢apta genis bir
endiistriyel sektor, yliksek kalitede is ve destek hizmetleri, ekonomik istikrar, seffaf ve
stirekli bilgi akisi ve sahip oldugu mevzuat ve standartlarla uluslar arasi arenada
cekirdek bir pazar olarak islevini silirdiren Londra, bu gibi spesifik faktorlerle

yatirimeilar igin bir cazibe merkezidir. Ingiltere iginden ve disindan 600 civarinda
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yabanct finansal kurum tarafindan 10 trilyon dolardan daha fazla yatirim
gerceklestirilmektedir. Gergeklestirilen bu yatirimlardan; Latin Amerika ile 3 finansal
kurum araciligiyla 620 milyar £, Kuzey Amerika ile 92 finansal kurum araciligiyla
2.850 milyar £, Avrupa ile 420 finansal kurum araciligiyla 5.700 milyar £, Afrika ve
Ortadogu iilkeleri ile 21 finansal kurum araciligiyla 125 milyar £ ve digerleriyle 1.240
milyar £ islem gergeklestirilmistir (HM Treasury, 2009). Diinyanin en biiyiik global
finans merkezi 6zelligine sahip Londra, diinyanin en likit piyasasi olmanin yani sira
sahip oldugu diizenlemeler, kurumlar ve finansal hizmet sistemleri sayesinde uluslar
arasi piyasalara finansal {rtinler, doviz ticareti, uluslar aras1 banka kredileri, deniz ve
hava tasimaciligi sigortalari, uluslar arasi tahvil ihraci, siir 6tesi fon yonetimi ve
emtia piyasalari tlirev islemleri gibi cesitli hizmetleri sunmaya devam etmektedir.
Yabanci ve yerli kurumlar arasinda rekabet avantaji meydana getirecek ayricaliklarin
bulunmadigi, esnek ve yalin diizenlemelere sahip, ulasim altyapisi etkin, 7/24global
piyasalarda hizmet sunan kurumlarin biinyesinde bulundugu Londra Finans merkezi,
finansal merkezler igerisinde en genis finansal ve hizmet agina sahip bir merkez
ozelligini korumaya devam etmektedir. Gelisen iilke piyasalarinin finansmani, altyapi
yatirimlariin karsilanmasi ve diger ekonomik ihtiyaglarinin karsilanmasi noktasinda
uluslar arasi finans merkezi olarak hizmet veren Londra’da cesitli yillarda toplam
istihdam ve finansal hizmetlerde istihdam edilen personel sayisi sekilde goriildiigii gibi

gelisme gostermistir.
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Sekil 19 Londra istihdam Rakamlar1 (1911-2014)

Kaynak:www.cityoflondon.gov.uk,www.statista.com,https://www.dur.ac.uk/resource
s/ihrr/tippingpoints/CityofL ondonasaGlobalFinancialCentre-
TPAnnualConference2012-RanaldMichie.pptverilerinden derlenerek olusturulmustur.

Londra’da gergeklesen finansal hizmetler Ingiltere GSYIH’ sinin %7,6 sina
karsilik gelmekte ve sektorde 1 milyon kisi istihdam edilmektedir (Deloitte, 2009:5).
Londra Bankacilik Sektorii igerisinde c¢ok sayida yerli ve yabanct banka
bulunmaktadir. Londra’da bulunan yabanci bankalarin %38’1 AB, %5°1 ABD, %27’si
Japon ve %30’u diger iilke orijinlerinden olusmaktadir. 2011 yili itibariyle Ingiltere
kokenli bankalarin toplam varligi 4258 trilyon$ iken yabanci bankalarin toplam varligi
3861 trilyon $ olarak gerceklesmistir. Yabancilar toplam banka varliginin %47,3’ne ve
Londra’da gerceklesen bankacilik islemlerinin %60’ ma sahiptirler. Londra islami
bankacilikta Islami Seriata uygun 7 yatirim fonu varligi ve 22 Islami banka varligina
sahiptir. 2013 yilinda 1,8 trilyon dolarlik kiiresel Islami bankacilik aktif varliginda;
Suudi Arabistan (%18), Malezya (%13), BAE (%7), Kuveyt (%6) ve Katar (%4) pay
sahibi iken Londra 19 milyar dolar ile Islami bankacilik alaninda gelisim gdstermeye
devam etmektedir (Ernst&Young, 2013). Yabanci bankalar ve ticaret bankalari; para
ve doviz piyasast islemleri, uluslararasi krediler, proje finansmani, uluslar arasi

sendikasyonlar, smnir oOtesi banka mevduatlar1 gibi uluslararas1 hizmetleri
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yuriitmektedir. Yatirim bankasi niteligindeki yerli ve yabanci ticaret bankalari ise;
kurumsal finansman, satin alma, birlesme, devir, proje finansmani, kurumsal islemler
gibi uluslararas triinleri, yerel ve uluslararast emekli fonlari, yatirim fonlari, trustlar
ve benzeri tiim fonlarin uluslararasi yonetimi, Euro- tahvil piyasalarinda ihraglara
aracilik, aracilik yiiklenimi, ikincil piyasa islemleri, emtia ve diger diizenli borsalarda
uluslararasi iglemlere aracilik, takas ve saklama hizmetleri vermektedirler. (Cevik,

2012: 52).

Tablo20’de Ingiltere’de bulunan yerli ve yabanci bankalarmn cesitli yillara ait

sayilar1 yer almaktadir.

Tablo 20 ingiltere Bankacihk Verileri (1890-2011)

1890 1912 1938 1961 2000 2009 2010 2011

gl;;l;;lz;rlnglltere’de Bulunan 189 159 156 157
Ingiltere’ye Ait 112 71 70 72
Yabancilara Ait(1) 77 88 86 85
Merkezi Ingiltere Disinda Bulunan 242 166 162 192
Avrupa Ekonomik alanina ait

Firmelflarm Ingiltere Subesi(2) 15 82 79 86
Ayrupa Ekqnomik alapma ait . 5 7 26
Firmalarin Ingiltere Hizmetleri

Avrupa Ekonomik alani Dis1(3) 127 79 76 80
Yetkilendirilmis Toplam Bankalar 369 325 318 323
Fiziksel Olarak Ingiltere’de 319 249 241 251

Bulunan Yabanci bankalar(1+2+3)

Londra’da Bulunan Yabanci
Bankalarin Toplam Baglantilar 237 1211 2362 2297

Kaynak:http://www.thecityuk.com/research/our-work/reports-list/banking-
2012https://www.dur.ac.uk/resources/ihrr/tippingpoints/CityofLondonasaGlobalFinan
cialCentre-TPAnnualConference2012-RanaldMichie.ppt

Avrupa bolgesinde alaninda uzman, profesyonel yiiksek nitelikli isgiicline sahip
olan Londra, biinyesinde diinyaca taninan hukuk ve danismanlik firmalarini ve uluslar

aras1 tahkim merkezini bulundurmakta, islami finans alaninda deneyim sahibi ve vergi
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konusunda Avrupa’dan bile ileride olan diizenleme ve uygulamalariyla diinyanin lider

finans merkezi olarak yoluna devam etmektedir (Apak ve Elverici, 2008:3).

2007 yilindan itibaren City Of London tarafindan yilda iki kez yaymlanmaya
baslayan Global Financial Centres Index(GFCI) ile diinya genelindeki finansal
merkezler, cesitli kistaslar kullanilarak derecelendirilmekte ve finans merkezlerine
iliskin elde edilen ilgili tiim taraflarin bilgisine sunulmaktadir. 2007 yilindan itibaren
Londra’nin yaymlanan endekslerdeki yeri ve reyting durumu asagida tabloda

verilmistir.

Tablo 21 Londra’nin Kiiresel Finans Merkezleri Indeksindeki Yeri(2014)

Indeks Yayn Tarihi Rank/Sira Rating/Derecelendirme Degisim
GFCI1 MART 2007 1 765

GFCI2 EYLUL 2007 1 806 +41
GFCI3 MART 2008 1 795 -11
GFCI4 EYLUL 2008 1 791 -4
GFCI5 MART 2009 1 781 -10
GFCI6 EYLUL 2009 1 790 +9
GFCI7 MART 2010 1 775 -15
GFCI8 EYLUL 2010 1 772 -3
GFCI9 MART 2011 1 775 +3
GFCI10 EYLUL 1 774 -1
2011

GFCI1 1 MART 2012 1 781 +7
GFCI12 EYLUL 1 785 +4
2012

GFCI13 MART 2013 1 807 +22
GFCI14 EYLUL 1 794 -13
2013

GFCI15 MART 2014 2 784 -10

Kaynak: City Of London, Global Financial Centresindex,England,Say1 1-2-3-4-5-6-7-
89-10-11-12-13-14-15.

New York ve Tokyo gibi biiylik ¢apli yerel ekonomilere sahip merkezlerden
daha kiiclik ol¢ekli bir yerel ekonomiye sahip Londra’nin farkliligi, biiyiik olctide
uluslar aras1 piyasa firsatlarina siirekli cevap verebilecek yeniliklere ve agikliga sahip
olmasidir. Ingiltere kurallarma gore sirket miidiirlerinin, borsacilarin ve yatirimeilarin

kendi islemleri ile ilgili rapor verme zorunlulugu, acik ve esnek bir vergilendirme
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prensibi ve finansal hizmetler sektorii politikalarinin Ingiltere’nin sahip oldugu politik
istikrar1 ile biitiinlestigi zaman ortaya koyabilecegi sinerjinin etkisinin ne oldugu
konusunda Ingiltere finansal hizmetler piyasasinin verileri drnek olarak gosterilebilir.
Ingiltere finansal hizmetler piyasasinin biiyiikliigiine iliskin verilerden bazilart
sOyledir; bankacilik sektoriiniin aktifleri 2011 yilinda 9.132 milyar ingiliz Sterlini
(IMF, 2011), 2012 yilinda sigorta sektoriinde 290.000 istihdam ve 10,4 milyar ingiliz
sterlini vergi katkisi (ABI, 2012), fon yonetimi baglaminda IMA tarafindan iiye
firmalar adina 2012 Aralik itibariyle yonetilen 4,5 trilyon Ingiliz sterlini toplam varlig1
(IMA, 2013), dovizde 2013 yili Nisan ayinda giinliik ortalama 2.726 milyar$ ciro,
OTC ‘de giinliik islem hacmi 1,348 milyar § ve dovizde giinliik ortalama 5,3 trilyon $
islem hacmi (BIS, 2013). Bankacilik sektorii basta olmak tizere menkul kiymetler,
para, doviz, Euro para, Euro tahvil, fon ve yatirim yonetimi alanlarinda altin borsasi,
metal borsasi, emtia borsasi, deniz nakliyat borsasi, vadeli ve opsiyon borsalari,
sigortacilik sektor piyasalari, hedge fon piyasasi ve gozetim ve denetim kurumu FSA
ile Londra global finans merkezi olarak islevini siirdiirmektedir. G7 tilkeleri igerisinde
en diisiik kurumlar vergisi oranina sahip olmasi (%21),kar paylarinin kesintiden muaf
olmasi, hukuksal ve yasal belirsizligin olmamasi, mevzuat uygulama kolayligi, cifte
vergilendirmeyi Onleyici diizenlemeler ve profesyonel hizmet firmalarinin sayica
coklugu (450,000 civari muhasebeci, avukat ve danigsman) ve yiiksek kalitesi gibi
unsurlar uluslar arasi alanda kabul gdrmekte ve yatirimcilart kendisine dogru
cekmekte (Deloitte, 2009:21), isgiicii ve ofis maliyetlerinde ise pahali konumda
bulunmaktadir. Londra tarihsel dokunun korunmasi gercevesinde bina yapilanmalar
konusunda oldukga titiz davranmakta, bu durum beraberinde emlak sektorii agisindan
olumsuz bir takim durumlar1 da beraberinde getirmektedir. Emlak konusunda yasanan

sikintryr atlatabilmek i¢in Canary Wharf finansal bolgesi insa edilmistir. Sikintilar
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kismen de olsa atlatilmakla birlikte Londra’nin sahip oldugu tarihsel ve kiiltiirel
dokusunun yeni finansal bolgeden farkli olmas1 ve yeni finansal bolgeyle olan mesafe
dezavantajlar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Londra’da su¢ oranlar1 diisiik olmakla birlikte
kiigiik hirsizlik niteliginde gerceklesen vakalar, sehirde yasayanlar agisindan
giivensizlik hissinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Londra basta olmak iizere
Avrupa bolgesinde yer alan finans merkezlerinin uzmanlik alanlart Europe Economics
tarafinda asagida tabloda gosterildigi sekliyle siniflandirilmistir: ( Europe Economics,

2011:8)

Tablo 22 Avrupa Bolgesi Finans Merkezleri Uzmanhk Alanlari

SEHIR UZMANLIK ALANLARI

Amsterdam | Finansal Lojistik ve emeklilik yonetimi

Dublin Fon yonetim ve idaresi, ugak Kiralama

Frankfurt Uluslar arasi bankacilik, sigortacilik, tiirev borsalart ve fon yonetimi
Londra Uluslar arasi bankacilik, fon yonetimi, menkul kiymetler, emtia ve

future piyasalar, 6zel sermaye ve hedge fon yonetimi, karbon
piyasalari ve denizcilik finansmani

Liikksemburg | Uluslar aras1 bankacilik ve fon yonetimi

Madrid Latin Amerika ile baglantili borsa
Milan Bankacilik
Paris Sigorta ve emtia borsalari

Kaynak: Europe Economics, 2011The Value of Europe’s International Financial
Centres to the EU Economy, The City UK, London.

Avrupa bolgesinde bulunan finans merkezleri icerisinde Londra, sahip oldugu
uzmanlik alanlariyla 2011 yilinda finansal hizmetler sektoriinde 352.000 istihdam,
62.54 milyarf briit katma deger ile Ingiltere finansal hizmetler sektdriiniin %45’ini
tiretmistir. Ingiltere bankacilik sektdriiniin GSYIH ‘sma orani 2012 yilinda % 448
iken, Almanya’nin % 311, Polonya’nin %85, Rusya’nin %79, Singapur’un % 264,
Tiirkiye’nin %91, Isvigre’nin %482 ve Liiksemburg’un % 1666 olarak gerceklesmistir

(www.ebf-fbe.eu).
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2.7.1.2. New York Finans Merkezi

Diinyanin 6nemli finans ve ticaret merkezi konumunda bulunan New York
medya, politika, egitim ve eglencedeki kiiresel etkilerinden dolayr bir diinya sehri
olarak kabul edilirken, sahip oldugu ti¢ biiyiik hava limani, mal ve hizmet ticareti
acisindan Amerika kitasinin baslica karayolu kavsagi olmasi ve diinyanin en genis
borsasina sahip olmasi, onun global c¢apta bir finans merkezi oldugunun
gostergelerindendir(Atakli, 2011:97). New York bir finans merkezi olarak tarihsel
slireg igerisinde giliclinii bir biitiin olarak piyasalardan yani banka kabul piyasalari,
federal fonlar piyasasi ve devlet menkul kiymet piyasasindan almis ve ayn1 zamanda
uluslar arasi ticaretin finansmani roliinii iistlenmis, ADB dolarinin diinyanin lider kuru
olarak degismeyen pozisyonu sayesinde 1940’lardan 1960’lara kadar diinyanin en
onemli uluslar arasi finans merkezi olarak goriilmistiir. New York her zaman
Londra’ya gore nispeten ucuz ve giivenli olarak algilanmaktadir.2011-2014 arasi
diinya ticaret hacminin %69 ‘u 15 iilke tarafindan gergeklestirilmekte, ABD Cin’den
sonra %10’luk bir payla ikinci sirada bulunmaktadir (HSBC, 2012). Diinya ticaret
hacminde ABD’nin gelmis oldugu nokta hi¢ siiphesiz New York agisindan, Londra ile
olan lider finansal merkez olma rekabetinde finansal acidan bir art1 deger tasimaktadir.
New York’ta 250 kadar uluslar arasi1 bankanin ofisi bulunmakta, yaklagik 8,3 milyon
(World Population Statistic) niifusunun igerisinde 3 milyon civari yabancinin yasadigi
bir sehir ve yiiksek finansal uzmanliga sahip ¢alisanlar1 biinyesinde barindirmaktadir.
New York genelinde bankalar, kredi birlikleri, yatirim sirketleri dahil toplam finansal
sektor kuruluslarinin sayist 2013 yili itibariyle 1763 ve bu kuruluslarin sahip oldugu
ofis sayis1 5443, varlik toplamlar1 923 milyar dolar seviyesindedir. 2010 yilh GSYIH
1.159.540 milyon dolar olarak gergeklesen New York’un sektdrel yapisi igerisinde

finansal hizmetler, 199.741 milyon dolar ile %17,2’1likbir paya sahiptir. New York
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2010 yilinda ABD GSYIH’ smin igerisinde %8’lik bir paya sahiptir. Issizlik orani
New York’ta 2010 yilinda %09,8 seviyesinde gerceklesmistir. New York 2010 yili
icerisinde ABD eyaletleri igerisinde 103,4 milyar dolarlik yatirnm alan Kaliforniya ve
96,6 milyar dolarlik yatirim alan Teksas’tan sonra 58,3 milyar dolar dogrudan yatirim
almigtir. New York sahip oldugu yatirim bankalari, ticari bankalar ve sigorta sirketleri
ile finans sektdriinde global bazda dnemli bir yere sahiptir (TAIK, 2011).Ticari
krediler, tiiketici kredileri, halka arz islemleri, hisse senedi islemleri, birlesme ve satin
almalar ile sigortacilik islemleri 6nemli finansal aktivitelerdendir. New York hisse
senedi borsasi, Amerikan hisse senedi borsasi, NASDAQ ve NYMEX gibi 6nemli
borsalar New York’ta hizmet vermektedir. Profesyonel is hizmetleri alaninda PWC,
KPMG, Deloitte ve E&Y gibi diinyanin en iyi 100 danigmanlik firmasinin 34’i ve en
iyi 40 yonetim damigsmanlik firmasinin 17’sini bilinyesinde bulundurmaktadir. New
York Borsasi, bugiin i¢inde 4-5 farkli borsanin oldugu, 10 bine yakin hissenin islem
gordiigii ve giinliik islem hacminin 20 trilyon dolari buldugu devasa bir pazardir.
Diinyanin en biiyiik hisse senetleri borsasi olarak faaliyetlerine devam eden New York
borsast 16,613 trilyon dolarlik bir piyasa degerine sahip ve biinyesinde 1366 iiyesi
bulunmaktadir. New York borsa endekslerinden NYSE Composit Endeksinde 1518’
Amerika menseli olmak {izere toplamda 1867 sirket islem gormekte, borsa
sirketlerinin %20,88’1 finansal sektor sirketlerinden olusmaktadir (NYSE). Dow Jones
Industrial Avarage (DJIA) diinyanin en ¢ok izlenen borsa endekslerinden birisidir,
piyasa degeri en yiiksek 30 sanayi sirketinin verileri kullanilarak hesaplanmaktadir.
S&P 500 endeksi, 500 biiyiik Amerikan sirketinin igerisinde bulundugu bu endeks,
yaklasik 1,6 trilyon dolarlik varlik biiyiikliigiinii icermekte ve ABD hisse senetleri
piyasasimin yaklasitk %75 ‘ini kapsamaktadir. NASDAQ diinyanin onde gelen

3000’den fazla teknoloji ve biyo teknoloji sirketlerinin yer aldigi endekstir. New York
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borsast islem hacmi 2013 yil1 i¢in ortalama giinliik 169 milyon dolardir. %40 kurumlar
vergisi oranina sahip olan New York’ta vergi ve tesvikler konusunda ¢esitli avantajlar
mevcut olup yapilan isin niteligi ve sektorel 6zellikleri dikkate alindiginda bu oran
%?20’ler seviyesine kadar gerileyebilmektedir (KPMG). Amerika’da varlik yonetim
sektorlinde 53 trilyon dolarlik bir varlik yonetimi 2012 yili igerisinde gergceklesmistir.
Borglanma araclarinda 2012 yilinda 14,3 milyar dolar gilinliik islem hacmi, doviz
islemlerinde 2010 yilinda gilinliik yaklasik 10 milyar dolarlik islem hacmi, 2013
yilinda borsalarda giinliik islem hacmi ortalamasi yaklasik 34 milyar dolar civarinda

gerceklesmistir (Statista, Market Data).

Sermaye piyasalari baglaminda global bazda 2013 yilinda gergeklesen islemlerin
2012 yilina gore kiyaslandigr ve bu hacimler icerisinde Amerika finans bdlgesinin

sahip oldugu yer asagida tabloda yer almaktadir.

Tablo 23 Uluslararasi Sermaye Piyasalarinin Kapitalizasyonu (2012-2013)

Yurti¢i Sermaye Piyasalar1 Kapitalizasyonu

< ; 2013 /Milyar 2012/Milyar %

Cografi Bolge Dolar Dolar Degisim
Amerika 28.297 23.193 22
Asya Pasifik 18.415 17.131 7
Avrupa Afrika Orta Dogu 17.483 14.373 22
Diinya borsalar Federasyonu 64.195 54 697 17

Toplam ' '

Kaynak:http://world-exchanges.org/statistics

Yapisal ve konjektiirel olarak birgok avantaji biinyesinde barindiran Amerika
Finansal piyasasi; kredilerde asiri risk alimi, yiiksek kaldiragh finansal aracilik, faiz
soklarma ve islem hacimlerine kars1 korunmasizlik, asimetrik piyasa likidite riskleri,
azalan aracilik hasilatlari, bankalara yonelik geciken ¢6ziim kararlari, gelisen

ekonomilerdeki kurumsal bor¢ sikintilar1 ve sermaye akislarindaki ani degisiklikler,
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operasyonel risk yonetiminde meydana gelen bosluklar, para politikasi kararlar1 ve

siber saldirilar gibi konularda tehlikelerle karsi karsiyadir (OFR, 2013).

Uluslar aras1 endiistriyel ve alt sektor gilicti gostergeleri agisindan New York ve

diger finansal merkezlerin yeri ve durumu su sekildedir:

Global Oyuncular

Londra B/S/IFIHIMIT

New York B/S/IFIHIMIT

Guclu ve Yerel Ulusal Merkezler Of Shore Merkezleri

Edinburg B/S/F Dublin B/F
Frankfurt B/F Guersney B/F
Toronto B/S/F Luksemburg B/F
Amsterdam B Bermuda S
Paris B/S/F lersey B/F
Diger Gelisen Oyuncular Gucla ve Kiguk Merkezler
Johannesburg B/S Geneva B/F
Mumbai M/T San Fransisko F
Moskova B/S Sikago BF
Panama B/F Zurih B/F/S
Sao Paulo B Boston F
Guglu Bolgesel Asya Merkezleri Gelisen Korfez Bolgeleri

Hong Kong B/F Dubai B
Tokyo B/S/F Katar F
Singapur B/S/F Bahreyn B
Sangay B/F

Seul B

Kurulan Merkezler

Gelisen Merkezler

Aday Merkezler

*B: Bankacilik S:Sigortacilik F:Fon Yo6netimi H:Hukuk M: Muhasebe T:Teknoloji
Hizmetleri

Sekil 20 Finans merkezlerinin Bugiinii ve Yarim

Kaynak: HM Treeasury, London, 2009
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New York’un, Kiiresel Finans Merkezleri Indeksindeki yeri asagida tabloda

verilmisgtir.

Tablo 24 New York’un Kiiresel Finans Merkezleri indeksindeki Yeri(2014)

Indeks Yaymn Tarihi Rank/Sira Rating/Derecelendirme Degisim
GFCI1 MART 2007 2 760

GFCI2 EYLUL 2007 2 787 +27
GFCI3 MART 2008 2 786 -1
GFCI4 EYLUL 2008 2 774 -12
GFCI5 MART 2009 2 768 -6
GFCI6 EYLUL 2009 2 774 +6
GFCI7 MART 2010 1 775 +1
GFCI8 EYLUL 2010 2 770 -5
GFCI9 MART 2011 2 769 -1
GFCI10 EYLUL 2011 2 773 +4
GFCI11 MART 2012 2 772 +1
GFCI12 EYLUL 2012 2 765 -7
GFCI13 MART 2013 2 787 +22
GFCI14 EYLUL 2013 2 794 +7
GFCI15 MART 2014 2 784 -10

Kaynak: City Of London, Global Financial Centres index, England,Say: 1-2-3-4-5-6-
7-89-10-11-12-13-14-15.

2.7.1.3. Frankfurt Finans Merkezi Ve Digerleri

12.yiizyilin basinda Roma imparatorlugunun bir darphanesinin Frankfurt’ta
kurulmasiyla baslayan siire¢ igerisinde bin yildan uzun tarihi boyunca ticaret ve finans
merkezi olma statiisiinii kimi zaman kaybederek, kimi zaman tekrar iistlenerek yoluna
devam eden Frankfurt; Avrupa igerisinde hava, demiryolu ve kara ulasiminda sahip
oldugu merkezi konum, ECB’ nin merkezinin bulunmasi ve sahip oldugu diinyanin en
bliytik ticaret fuar ile gliniimiizde bolgesel finans merkezleri icerisinde Avrupa’nin en
onemli finans merkezi konumunda bulunmaktadir. Bankacilik sektoriinde calisan
sayist 63,800 civarinda iken istthdamda en biiyiikk katki Commerzbank AG ve
Deutsche Bank AG’ ye aittir. 2011 yilinda Frankfurt’ta finansal hizmetler alt
sektoriinde 74.000 kisi istthdam edilmistir ve 2011 y1l1 bankacilik sektor toplami 2.951

milyar Euro olarak gergeklesmistir (Europe Economics, 2011). 2013 yili itibariyle
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yerli ve yabanci toplamda 223 banka merkezi Frankfurt’ta bulunmaktadir (Helaba,
2013). Almanya genelinde bulunan sekiz borsa igerisinde en fazla paya sahip olan
Frankfurt borsasinin toplam islem hacmindeki payr %50 civarinda ve gerceklesen
islemlerin %65’ Almanya disindaki iilkelere aittir (FSE). Deutsche Borse tarafindan
isletilen Frankfurt Borsasinda hem organize hem de organize olmayan piyasalar
mevcuttur. Islem géren menkul kiymetler; hisse senetleri, tahviller, borsa yatirrm
fonlar1 ve tlirevlerden olusmaktadir. Halihazirda yaklasik6.500 hisse senedi, 8.000
sabit getirili menkul kiymet ile 40.000 civarinda varant ve benzeri iriinler islem
gormektedir. Almanya’da finans sistemi temel olarak banka agirliklidir. Bununla
beraber, 1990’larin sonuna dogru sermaye piyasasinda hizli bir ilerleme kaydedilmistir
(TSPAKB, 2005). Kiiresel finans merkezleri indeksi 14’e gore 9.sirada bulunan

Frankfurt’un puani1 702 olarak belirlenmistir.

Frankfurt disinda finans merkezleri igerisinde Hong Kong, Singapur, Tokyo,
Zirih ve Sanghay onemli merkezlerdendir. Bol ucuz isgiiciinii egitim reformuyla
basariyla biitiinlestiren Singapur 2013 Aralik itibariyle yaklasik 2 trilyon aktif
biiyiikliigii ile 220.000 den fazla kisiyi istthdam etmekte ve Asya hisse senetlerinin
kotasyonunun ve islemlerinin gergeklestirildigi uluslar arasi bir sermaye piyasasina
sahiptir. Singapur ¢ok uluslu sanayi sirketlerinin iretim ve ticaret merkezi
konumundadir. Elektronik ve bilgisayar sanayi ¢ok gelismistir. Singapur finansal
piyasalar agisindan iki yonlii bir strateji izlemistir. Bu stratejilerden ilki; Singapur
merkezli endiistrilerin gelisimi ve biiylimesi i¢in finansal hizmetlerin destekleyici bir
rol oynamasi iken, bir digeri hiikiimet ¢abalar1 dogrultusunda finansal sektoriin iiretim
ve nakliye sektorlerini tesvik edici bir nitelige doniistiiriilmesi stratejileri
uygulanmistir (Huat vd. 2014). Cazip bir vergilendirme politikasi izleyen, diinyanin

en gelismis ulagim altyapisina sahip olan, is yapma kolayliginda onde olan,
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profesyonel hizmetlere erisimde ve yasam kalitesinde ve maaslarda oldukga cazip bir

seviyede bulunan Singapur’da finansal hizmetler sektorii tek bir otorite tarafindan

diizenlenmektedir. Singapur’un &zel bankacilik, fon yonetimi ve risk yonetim

alanlarinda nis merkez olarak gelisim gostermesinde aktif hiikiimet politikalarinin

biiyiik etkisi vardir (Huat vd. 2014). Cin kitasinda en biiyiik finansal ve ticari merkez

konumunda bulunan Sanghay, Cin GSYIH’ nin %39,1 ini olustururken, toplamda 787

finansal kurulusa sahip bunlardan 170’i yabancilardan miitesekkildir (Luo, 2012).

Sangay’in finans merkezi olma noktasinda sahip oldugu avantajlar ve dezavantajlar

sOyledir:

Biiyiiyen ve gelisen Cin piyasalarina erisim imkani saglamaktadir.
Sermaye ve risk yonetimi iirlinleri alaninda biiyiik firsatlar sunmaya
devam eden Cin piyasalari, bu ihtiyaglarim1 Sanghay finans merkezi
iizerinden gergeklestirmekte ve bu durum uluslar arasi yatirimeilarin
ilgisini Sanghay iizerine ¢cekmeye devam etmektedir.

Merkezi ve yerel otoritelerin agik destegi Cin merkezi hiikiimeti
finansal piyasalarin gelismesi ve derinlesmesi noktasinda ve Sanghay’a
sermaye akiginin saglanmasi konusunda vergisel, hukuksal ve diger
diizenlemeler konusunda yeterli ilgiyi gostermektedir. Sanghay merkezi
otoritenin kaynaklari ve destekleriyle katma deger iiretim noktasinda
gelisimine devam etmektedir.

Vadeli islem ve Opsiyon piyasalariin varlig.

Heyecan verici ve canli bir sehir olmasi Cin’in ticaret merkezi islevini
goren Sanghay, yeni is firsatlarinin sunumu, eglence, yemek ve kiiltiirel
konularda yabancilar ve Cin vatandaglar1 acisindan cezp edici
ozellikleriyle 6n plandadir.

Zorlu alt yapisiyla biiyilik ilerlemeler kaydetmistir. Sehir i¢inde trafik
oldukca kolay ve kullanighdir. Sehirde ulasim biiyiik 6lclide otobiis ve
metroyla saglanmaktadir. Diinyadaki en uzun metro ag1 ve yiiksek hizl
Mav-Leg tren istasyonu, diinya standartlarinda iki hava alani ve iicretsiz
6 otoyol hizmet vermektedir (Hui, 2010).

Karmagik  finansal  iriinlerinin  kullaniminda  smirli  yetenek
Diizenlemeler konusundaki muhafazakarlik, finansal driinler ve
hizmetler iizerinde sinirlayici etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal {iriin
yelpazesinin genisletilmesi konusunda belediyenin her hangi bir yetkisi
bulunmamakta, ilerleme ancak merkezi hiikiimetin kararlarina bagh
bulunmaktadir.

Cin Halk Cumhuriyeti resmi parast Renminbi’nin smirli kiiresel
kullanimi
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- Seffaf olmayan politik karar siiregleri. Politik kararlar konusunda
belirsizliklerin  ongoriilemeyisi, yatirrmlar ve kazanglar1 agisindan
sikintilar1 beraberinde getirebilmektedir.

- Siyasi kaymrmacilik kaygis1 Siyasi kayirmacilik Cin’e 6zgii bir durum
olmay1p global bazda biitiin iilkeler agisindan bulundugu seviyeye gore
Oonem tasiyan sorunlardan birisidir. Yatirim ortami, istikrar ve
yatirimcilar agisindan kismen de olsa etkili olan bir olumsuzluktur.

- Pekin’e olan uzaklik Pekin merkezli biiyiikk firmalar agisindan bir
dezavantaj olugturmaktadir.

- Kiirsel islemlerde Cin hukukunun kullannomina iliskin yasanan
tereddiitler

- liskili hizmetler konusunda miitevazi durgunluk

- Alt Yapimin gelisimi konusunda hala yapilacak ¢ok isin bulunmasi.
Sanghay hava, egitim, saglik ve kariyer gibi konularda arzu edilen
seviyeye ulasabilmis degildir (Elliott, 2011:14-16).

Sanghay borsasinin 2013 yili  kapitalizasyonu 2.497 milyar $ olarak
gerceklesmistir. Asya pasifik borsalarinin piyasa kapitalizasyonu 2013 yilinda 19.887
milyar$ olarak gergeklesirken Sanghay Asya’nin %12,5lik bir kismina tekabiil
edebilmistir (WFE, 2013). Piyasalar ve kurumlar arasinda entegre bir aga sahip olan
Hong Kong, yerel ve uluslar arasi yatirimcilara genis bir yelpazeden likidite derecesi
yiiksek iirlinler ve hizmetler sunmaktadir. Asya’nin en 6nemli finans merkezlerinden
ikincisi olarak kabul gormektedir. Hong Kong’un sermaye piyasalari Kapitalizasyonu
2013 yilinda 3.101 milyar$ olarak gergeklesmistir. Hong Kong borsasinda 1.643 sirket
yer almaktadir. Istihdam diizeyi 2012 yilinda 228.800 olarak gergeklesmistir (Census
and Statistics Department, 2014). Diinyanin en temiz ve zengin sehirlerinden biri
olarak bilinen Ziirih, finansal kurumlari ile bankacilik, sigortacilik ve fon ydnetimi
alanlarinda yatirimcilarina hizmet sunmaya devam etmektedir. Ziirih 2013 Isvigre
GSYIH %47 “sini, yaklasik 363 milyar $ kismin1 olusturmaktadir. Ziirih 8 milyonluk
bir niifusa sahiptir. 2013 yilinda Zirih’e 3,6 milyar§ yabanci sermaye girisi
gerceklesmistir. Uriin ve hizmetlerin sunumunda, Pazar erisiminde ve c¢alisma

kosullar1 agisindan iist diizeyde imkanlar saglamaktadir. Diinyanin 3. Biiyiik sigorta
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sektoriine ev sahipligi yapmakta ve bankacilik sektoriinde miisteri sirlarinin gizliligine
son derece 6nem vermektedir. Ziirih’te 480 banka subesi igerisinde 11 tanesi yabanci
banka subelerinden olusmaktadir. Ziirih Finans merkezi i¢in sdylenebilecek en onemli
unsurlardan biri giivenilir ve kaliteli bir finansal alt yap1 olmadan giivenli kredi kart:
islemleri ve hisse senedi islemleri gergeklestirilemez (Zurich Banking Association,
2013). GFCI 15’ siralamasinda Ziirih 730 puanla 5. Sirada yer almaktadir (Z/Yen

Group and Qatar Financial Centre Authority, 2014).

2.7.2.Finans Merkezi Olmaya Aday Merkezler

2.7.2.1.Moskova Finans Merkezi

Eski Sovyetler Birligi’nin ekonomik ve finans lideri olan Rusya, bir zamanlar
hem Sovyetlerin hem de Dogu Avrupa iilkeleri i¢in bolgesel bir finans merkezi niteligi
tastyan Moskova’nin bolge iilkeleri agisindan bir finans merkezi olmasi i¢in, 1990’1
yillarda yapmaya ¢alistigi birgok reform hareketinin ya yarim kalmis ya da hig
gerceklestirilmemis olmasindan kaynaklanan gecikmis kararlarin sonucu olarak
yeniden reformlara baglamigtir. Moskova’nin Tokyo ve New York ile boy
oOlglisebilecek diizeye gelebilmesi igin ¢aligmalar devam etmektedir. Diinya c¢apinda
rekabet¢i bir finansal altyapiyr kurabilmek, yabanci yatirimcilar igin yeni tesvikleri
uygulamaya koymak, rekabetgi bir vergi rejimi ile serbest sermaye akigini
saglayabilecek diizenlemeleri gerceklestirmek, RTS, MICEX ve Moskova borsasimin
derinligini saglamaya yonelik uygulamalarin gergeklestirilmesi i¢in diizenlemeler
yapmak gibi bir¢ok konuda adimlar atmakta ve atmaya devam etmektedir. 2013
yilinda baglatilan reform programinda finansal piyasalara yonelik atilan reform
adimlarindan birisi sermaye piyasalarin1 saydamlastirmak ve yatirim fonlarina yonelik
takas ve saklama garantisi i¢in tek diizenleyici kurulus olarak Merkez Bankasinin esas

alinmasidir.  Moskova’nin bolgesel veya uluslar arasi bir finansal merkez olma
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yolundaki en biiyiik engeli yolsuzluk ve politikacilarina uluslar arasi arenada duyulan
giivensizliktir. Uzmanlara gére 2020 yilinda diinyadaki en iyi 5 finans merkezinden
biri haline gelmek igin ihtiyag duydugu her seye sahip olabilir (Moscow City
Government, 2014). Ofis maliyetleri agisindan diinyanin en pahali merkezleri arasinda
yer alan Moskova, profesyonel hizmetler agisindan oldukga ileri diizeye erismistir.
Isgiicii maliyetleri agisindan diger merkezlere yakin bir seviyede bulunan Moskova
uluslar arasi standartlara uyum saglamada tam olarak beklenilen diizeye erisememistir
(Pakhomov, 2009). 2014 yili igerisinde Moskova borsasinin piyasa Kapitalizasyonu
663 milyar§ seviyesi ile diinya borsalari igerisinde 6.sirada yer almaktadir.2012
yilinda 796 milyar$ piyasa Kapitalizasyonu ilel5. Sirada yer almistir. Rusya
Moskova’nin finansal altyapisini gelistirebilmek i¢in 2010-2015 arasinda 550 milyarS§,

2020’ya kadar bu rakamin iki katin1 harcamay1 planlamaktadir.

2.7.2.2.istanbul Finans Merkezi

Kadim ve modern bir sehir olarak bilinen Istanbul, sahip oldugu birikimleriyle
ekonomisi siirekli gelisip biiyliyen bir Tiirkiye’nin ticaret ve finans merkezi
konumunda bulunmaktadir. Tarih ve kiiltiir ile yogrulan istanbul’un ilk énce bdlgesel
bir merkez, akabinde ise kiiresel bir merkez olmaya soyunmasinin temelinde, politik
ve ekonomik istikrarla ticaret ve sermaye ag¢isindan, yiiksek katma deger elde ederek
hakim bir glic olma ve diger finans merkezleriyle rekabet¢i bir noktada rekabet
edebilme stratejisi yatmaktadir. 1990 sonrasi uluslar arasi sermayeli sirketlerin
yatirmmlarini yogunlastirdiklar: kent olan Istanbul’un finansal merkez olmasi hedefinin
somut &neri ve icraatlarla desteklenmesi, bankalarin genel merkezlerinin Istanbul’a
tasinmasi, sehrin ulasim altyapisina yonelik metro, kanal Istanbul, iigiincii koprii, yeni
havaliman1 gibi projelerin gergeklestirilmeye caligilmasi, kentsel doniisiim islemleri,

yasal diizenlemeler, yeni SPK yasasi, Borsa Istanbul’un o&zellestirilmesi gibi
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uygulamalarla merkezi hiikiimet, istanbul’un hak ettigi konuma ulasmasina dolayisiyla
Tiirkiye’nin  hedefledigi noktaya ulasmasina yonelik icraatlar sergilemektedir.
Medeniyetlerin harmanladig1 Istanbul, kiiltiir ve turizm stratejileriyle de finans
merkezi olma yolunda ilerlemektedir. Istanbul’un Finans merkezi olmasma iliskin

bilgiler 3. boliimde ayrintilariyla ele alinacaktir.

2.7.2.3. Varsova Finans Merkezi

Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri arasinda saglikli bir ekonomiye sahip olan
Polonya, 2004 yilinda AB’ye iiyelikten sonra gerek yabanci yatirimlar agisindan
gerekse yakaladigi ekonomik performansiyla AB iilkeleri igerisinde 6.biiylik ekonomi
konumuna ulagmistir. Euro’ya gegmeyen Polonya AB’de yasanan krizlerden daha az
etkilenmistir. 2012 yili GSYIH’ s1 398 milyar £ ulasan Polonya AB fonlar1 kaynakli
alt yap1 yatirimlariyla yabanci yatirnmcilarin ilgisini ¢ekmeye devam etmekte ve
gelecege yonelik olarak pozitif biiylimeye devam edecegi sinyalini vermektedir (T.C.
Disisleri Bakanligi). Biitce agiklariyla miicadelesini siirdiiren Polonya bazi tiiketim
uriinlerinde vergi artinmlarina gitmistir. Fakat ayni zamanda yabanci yatirimlarin
cekilmesi amaciyla yatirimeilara ¢esitli vergi muafiyet ve avantajlarinin saglandigi 14
Ozel Ekonomik Bélge ve bu bdlgelere bagl alt bdlgeler kurulmustur. Bu bdlgelerde

saglanan avantajlar:

- Kurumlar vergisi muafiyeti
- Yatinm amagh arazilerin rekabetci fiyatlarla satin alinabilmesi imkan1
- Yatirimla ilgili hizmetlerde iicretsiz yardim hizmetleri

- Baz1 bolgelerde emlak vergisinden muafiyet imkani (Varsova
Biiyiikelgiligi, 2013)

2013 yilinda 202 milyar $ ihracat ve 205 milyar $ ithalat hacmine sahip olan
Polonya dig ticarette 3 milyar $ acik vermistir. 2013 yilinda %13,5 seviyesinde

gerceklesen issizlik oranmin isgiicii niteligi ve kalitesinin artacagi beklentisi
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paralelinde daha asagi seviyelere gelebilecegi beklenmektedir. Polonya, hizli
ekonomik kalkinma c¢ergevesinde istihdam artisi, isgiicii Kalitesinin artigi, kirsal
kalkinmanin saglanmasi, girisimcilik ve yeniligin tesvik edilmesi, sirketlerin
Ozellestirilmesi ve rehabilitasyonu gibi konular tizerinde ¢alismakta ve bu uygulamalar
cercevesinde Varsova borsasini Moskova, Istanbul ve Oslo borsalar ile birlikte anilan
biiyiik borsalardan biri haline getirmek i¢in ¢abalarini siirdiirmektedir. ING, Erste
Grup ve Deustche Bank gibi finans devlerin de yer aldig1 Varsova, girisim sermayesi
alaninda bolgesel bir merkez olmaya dogru hizla ilerlemektedir. 2000-2012 yillari
arasinda yaklasik 110 milyar£ civarinda bir yabanci sermaye akisinin gerceklestigi
Polonya’da 2012 yili yatirim tutar1 2,6 milyarf civarinda gergeklesmistir (Ekonomi
Bakanligi IBP). Polonya genelinde yaklasik 384 bin kisi finansal sektdrde istihdam

edilmektedir. Varsova Polonya GSYIH’ smin %13 nii karsilamaktadir.

2014 yilinda Agustos ayina kadar 273 milyon $ piyasa kapitalizasyonuna sahip
olan Varsova borsasinda 462 sirket islem gormektedir, bunlardan 51 ‘i yabancidir.
Islemlerin %48’ yabancilar tarafindan gergeklestirilmistir (WSE). Ayni zamanda
Londra’dan sonra en fazla halka arzin gerceklestigi borsa unvanina sahip olan
Varsova, Polonya ekonomisinin gelisimi ve doniisiimiinde sermaye piyasalari
acisindan biiylik bir 6neme sahip oldugu icin “bolgesel bir finans merkezi olma”

konusundaki kararliligin1 siirdiirmektedir (Sar1, 2014).
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UCUNCU BOLUM

ISTANBUL FINANS MERKEZIiNIN TURK FiNANS SIiSTEMi
UZERINDE MUHTEMEL ETKIiLERIi

3.1. istanbul Finans Merkezi

Iktisadi ve sosyal acidan iilke ekonomisine katkisi yiiksek olan Istanbul,
Cumhuriyet’in ilk yillarindan baglamak {izere Merkezi hiikiimetler tarafindan ikincil
planda tutulmaya c¢alisilmis, Ankara vizyonsuz politika ve uygulamalariyla
imparatorluklar baskenti olan Istanbul’a gereken énemi verememistir. “Ankara’nin
sahip oldugu bakis acisina ragmen kendi i¢ dinamiklerinden kuvvet alarak
dinamizmini olusturan Istanbul, bir yandan mevcut durumunu ve potansiyelini
korurken, obiir yandan diinyada meydana gelen degisimlere ayak uydurmus, ilerleme
saglamis ve meydana getirdigi kaynaklar1 diger Anadolu kentlerine aktarmistir”
(Bilgili ve Safak, 2012:14).1980 sonrasi Serbestlesme hareketlerinin etkisiyle
ekonomik ve politik degisimlere ayak uydurmaya c¢alisan Tiirkiye, 2000 yil1 sonrast
koalisyon hiikiimetlerinden kurtularak tek basina iktidar olan hiikiimetin iktidara
gelmesiyle, Istanbul’un iilke ve iilkenin gelecegi acisindan énemi yeniden giindeme
gelmigtir. Ekonomik ve politik istikrar1 saglamaya doniik uygulamalar gerceklestiren

merkezi hiikiimet, yeni ekonomik ve politik vizyonu c¢ergevesinde karsilasiimasi
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muhtemel risk ve zorluklarin firsata doniistiiriilerek orta vadede giiglii biiyiime ile bazi
gelismis  ekonomilerle aym1 seviyeye ulasmayr hedeflemektedir. Tirkiye
Cumhuriyeti’nin 100. Y1l1 olan 2023 yilina 20.000 dolar sevilerinde kisi bast GSYIH
ile girmeyi hedefleyen, PwC’nin 2011 projeksiyonunda (PwC Economics, 2013)
2030’da satin alma giicii paritesine gore 2,760 milyar § ve 2050 yilinda ise 5,032
milyar § olarak ger¢eklesmesi beklenen GSMH’si ile 2041 yilinda diinyanin 12. biiyiik
ekonomisi olarak turizm, otomobil {iretimi, alternatif enerji, tarimsal Ar-ge, igecek ve
finansal hizmetler sektorlerinde birer uzmanlik merkezine doniisme potansiyelini
tastyan (PwC, 2012)Tiirkiye’nin merkezi hiikiimetinin, istanbul {izerine yogunlasmasi
ile kiiresel bir sehir vizyonu olugsmaya baslamistir. Tiirkiye ortaya koydugu vizyonu ile
sadece Istanbul’un sahip oldugu ticaret ve finans merkezinden gii¢ alan degil, bir
biitiin olarak ona gii¢ verecek bir konum olusturmaya g¢alisarak, degisen ve gelisen
dengeler ve wunsurlar biitiinlinde bolgesel niifuz alanin1  ortaya c¢ikarmaya
cabalamaktadir. Kiiltiiri, tarihi, cografyasi ve ekonomi iklimiyle bir diinya sehri olarak
konumlandirilmaya ¢aligilan Istanbul, yiiksek katma deger iireten yapistyla Londra ve
New York gibi aracilik maliyetlerinin diisiik, yiiksek nitelikli egitimi, kaliteli yasam ve
caligma kosullari, kolay ve pratik metro, otobiis ve ucak ulagim altyapisiyla tercih
edilen bir merkez olarak bir taraftan “uluslar arasi piyasalarla biitiinleserek kiiresel,
hinterlandinda bulunan merkezlerle biitiinleserek bolgesel bir ticaret, finans ve aktarim

merkezi” olarak hizmet sunmay1 hedeflemektedir (Tiirkan ve Polat, 2013:171).

3.1.1.Finans Merkezi Olma yolunda Istanbul’un Vizyonu
“Istanbul 6ncelikle bolgesel, nihai olarak da kiiresel bir finans merkezi olacaktir”
(DPT, 2009). Nitelikli isgiicti, hizli biiyiiyen ve gelisen ekonomisi, jeopolitik konumu,

tarihsel ve kiiltirel birikimi, finansal piyasa ve hizmetlerin gelisimi, yasal

diizenlemeler, piyasa derinligi ve iriin ¢esitliligi ile finans merkezi olmaya aday
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merkezler icerisinde bulunan Moskova, Madrid, Varsova ve Israil arasindan siyrilarak
bolgede ve uluslararasi arenada Londra benzeri bir konuma sahip sayili merkezlerden
biri olarak yoluna devam edecektir. Tiirkiye’nin Dogu Avrupa, Ortadogu ve Orta Asya
bolgelerinde en biiyilikk ekonomiye sahip bir iilke oldugu gercegi goéz Oniinde
bulunduruldugunda, yasal ve ekonomik atilimlar gergeklestirildigi zaman bolgesel bir
merkez haline gelebilecek potansiyeli tasidigi soylenebilir. Istanbul Vizyonunu
gercekci bulmayanlardan biri Yener Coskundur. istanbul’un Tiirkiye’nin dogal ticaret
ve finans merkezi oldugunu belirten Coskun (2011), siyasi ve ekonomik ge¢misi
ziyadesiyle calkantili, siirekli yeni gelismelerle karsilasan bir Tirkiye’nin finans
merkezi olma vizyonunda Onemli rolii oynayan faktorlerden birisi olarak gordiigii
ekonomi, politik ve diizenlemenin giicliniin salt diizenlemeci bir yaklasim
cercevesinde, Istanbul’u finans merkezi yapma konusunda yeterli olamayacagini,
bolgesel olarak hinterlandinda bulunan niifuz alaninda ekonomik kiiltiirel ve siyasi
olarak Londra ve Dubai hissini vermesinin asir1 iyimserlik oldugunu vurgulayarak,
Istanbul i¢in éngériilen vizyon cercevesinde birtakim dzelliklerden dolayr bélgesel ve
kiiresel bir merkez olma iddiasinin gergekci olmadigim sdylemektedir. Istanbul’un
finans merkezi olma potansiyelinin oldugunu vurgulayan Ozince (Tiirkiye Bilisim
Dernegi, 2013) bu isin irade ve zaman isi oldugunu, yabanci bir kurum araciligiyla
yaptirdiklart bir ¢alismada ¢ikan sonucun “isterseniz olur” oldugunu vurgulayarak,
Tiirkiye’yi bolgesinde rekabet giiciine sahip bir iilke olarak ortaya koyabilecek bir
vizyonun varliginmn, Istanbul’un vizyonunu gercek¢i kildigma vurgu yapmustir

(Ceyhun, 2010).
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3.1.2. istanbul’un Mevcut Durumu Avantajlari ve Dezavantajlari

3.1.2.1. Mevcut durum

Tirkiye'nin niifus ve yerine getirdigi islevler acisindan en biiyiik kenti olan ve
glinlimiiziin gelisen kosullan karsisinda biiylik ve hizli bir degisimin meydana geldigi
Istanbul, diinyada yasanmakta olan egilime paralel olarak faaliyetlerinde uluslar aras
olma yolunda biiyiik bir potansiyel tasimaktadir (ITO, 2008:18). Istanbul bolgesel
bazda politik ve ticari bir odak noktasidir. Cografi konumu nedeniyle diinya ekonomik
sistemi i¢inde, bolgesel pazarlara ve kaynaklara ulasmada kiiresel sermaye i¢in 6nemli
avantajlar saglamaktadir. TUIK’in 2004 ve 2011 yillarim1 kapsayan Bolgesel Gayri
Safi Katma Deger arastirmasinda (TUIK, 2014) Istanbul %27,5 ortalama ile
Tiirkiye’de gayri safi katma deger pay1 en yiiksek olan bdlge olurken, kisi basi gayri
safi katma degerde Tiirkiye ortalamasi 15.500 TL, Istanbul ortalamasi 23.247 TL
olarak gergeklesmistir. Istanbul’un toplam gayri safi katma deger igerisinde sanayi
sektoriiniin payr %27,4, hizmet sektoriiniin payr %31,4 olarak gergeklesmistir. Tiirk
ekonomisinin 2013 GSYIH’ smmn (820.2milyar$/1.561 milyar TL) %21°i yani 327
milyar TL’lik kism1 ve vergi gelirlerinin (367,4milyar TL) %43,8’i yani 160,9 milyar
TL’lik kismu1 Istanbul ekonomisine aittir (GIB, 2013). Tiirkiye’nin 76.667.864 kisilik
toplam niifusunun 14.160.467’si Istanbul’da yasamaktadir. Tiirkiye nin 2013 issizlik
seviyesi %9,7,Istihdam oran1 %45,4 iken Istanbul’da 2013 yilinda isgiiciine katilim
oran1 %52,2,issizlik oran1 %]11,2 ve istihdam orami %46,4 olarak gerceklesmistir.
Istanbul’da sektdr bazinda 2013 yilinda en fazla istihdam %50 ile hizmet sektdriinde
gerceklesirken en az istihdam %23,6 ile tarim sektdriinde gerceklesmistir (TUIK,
2013). 2013 yilinda 3.443 yatirimcr tarafindan 901 milyon $ degerinde yapilan
yabanci yatirimlarin sektorel bazda %65°1 hizmet, %111 madencilik, geri kalan1 ise

insaat sektoriine yonelik gerceklesmistir. Yabanci1 sermaye miktar1 2012 yilina gore
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%34,46 artarken yabanci yatirimci sayisinda %24,15 azalma gerceklesmistir(ITO,
2013).2014 yili itibariyle Tiirkiye’de 46 banka icerisinde 17’si yabanci, 29’u ise
yerlidir. Kalkinma bankasi, Iller bankasi ve Ziraat Bankasi haricinde diger 43
bankanin genel merkezi istanbul, Istanbul genelinde banka sube sayis1 3.114 ve 428
milyar TL toplam mevduat bulunmaktadir. 2013 itibariyle yabanci sermayeli sirket
sayist 39.186 iken bunun 21.973i Istanbul’da faaliyet gostermektedir (Ekonomi
Bakanlig1, 2014). Istanbul’da yasam kalitesine yonelik yapilan bir arastirmada (Seker,
2011) en Onemli sorun olarak trafik, niifus yogunlugu ve asayis olaylar1 ortaya
konulurken, belediye hizmetlerinden memnun olanlarin memnuniyet diizeyi 10
lizerinden 5,82 olarak degerlendirilmekte ve Istanbul’da is yerine ulasim ortalama 53
dakikada gergeklestirilmektedir. Istanbul’da 2013 yili icerisinde 6zel halk otobiisleri
dahil toplamda 1,2 milyar yolcu tasimirken, elde edilen yolculuk gelirinin %98’
akaryakit ve personel gideri olarak gergeklesmistir. Ekonomik, hizli ve konforlu
ulasim ‘Metro kent Istanbul’ hedefi dogrultusunda rayli sistem uzunlugu 141,5 km ve
devam eden ray insaat1 110 km. tekabiil ederken,2016 yilinda 7 milyon,2019 yilinda
ise 11 milyon kisinin metroyu kullanacagi tahmin edilmektedir (IBB, 2014). 2013
yilinda gergeklesen 145,443 milyar $ ihracatin(TIM) %43,8’i yani 63,8 milyar$ kismi
ve 251,661 milyar$ ithalatin %34,2’si yani 86,196 milyarlik kismi Istanbul tarafindan
gerceklestirilmistir(GTB). Turizm Bakanligi verilerine gore (Kiiltiir ve Turizm
Bakanlig1) Tiirkiye‘ye gelen yabanci turist sayist 34 milyon 910 bin kisi olurken,
Istanbul 2013 yilinda toplamda 10 milyon 486 bin 297 yabanci turisti agirlamustir.
2010 yil1 itibariyle Istanbul’da 106.156 yabanci yasarken, uluslararasi akreditasyona
sahip 11 yabanci okul(Nasuhbeyoglu, 2007), 6 uluslararas1 okul ve 14 uluslararasi
bakalorya uygulayan okul bulunmaktadir (SERPAM, 2012). 2013 itibariyle 38’i

Vakif,9’u Devlet olmak iizere 47 adet {iniversitenin bulundugu Istanbul, Tiirkiye
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genelindeki 4 milyon 936 bin 591 yiiksek Ogretim 6grencisinin 343bin 809’unu
biinyesinde barindirmaktadir (OSYM). Uluslararast kurumlarca yapilan farkl
kriterlere dayali arastirma ve calismalarda Tiirkiye ve Istanbul’a iliskin cesitli
degerlendirmeler yer almaktadir. Isvigre merkezli IMD (Uluslararast Yonetim
Gelistirme Enstitiisli) tarafindan her yil “Diinya Rekabet Yillig1” adiyla yayinlanan
raporun analizinde her hangi bir rekabet giicii dlgiitii kullanilmamaktadir. Ulkelerin
rekabet giiclerinin GSYIH ve verimliliklerine indirgenemeyecegini One siiren
yaklagimda, firmalarin rekabetcilikte bir biitiin olarak iilke igerisinde yer alan
faktorlerle (ekonomik, siyasi, kiiltlirel ve egitim) basa ¢ikmak zorunda olduklarini ve
dolayisiyla iilkelerin rekabet giiglerinin {ilke icerisindeki firmalarin rekabet giiclerinin
toplamindan olustugu, rekabet giiciiniin biiylik bir 6l¢lide bir tilkenin siirdiiriilebilir bir
sekilde katma deger liretmesini saglayan bir ortam olusturmasi yetenegine dayandigi
belirtilmektedir (Yalin Enstitii Dernegi, 2012). IMD tarafindan yaymlanan “2014
World Competitiveness Yearbook” isimli raporda 60 iilke ekonomisi degerlendirilmis,
gelismekte olan iilkelere yonelik olarak yavaslayan ekonomik biiylime, yabanci
yatirimlar ve alt yapr yetersizlikleri 6n plana cikmistir. Tiirkiye rekabetcilik
siralamasinda 40. sirada yer almaktadir. Ayni raporda Tiirkiye imaj siralamasinda 10
lizerinden 5.81 puan ile 35.sirada yer almaktadir(IMD, 2014).ATkearney tarafindan
yaymlanan” Global Hizmet Konumlandirma Endeksi” arastirmasinda(ATKearney,
2011) finansal c¢ekicilik, is cevresi, niifus ve yetenek kullanilabilirligi alanlarinda
Tiirkiye 4,33 puan ile 48. sirada yer almaktadir. Yine ATkearney tarafindan 2014
yilinda yayinlanan Sehir Endeksi aragtirmasinda (ATKearney, 2014) maliyet, karlilik,
yatirim, operasyonel ve destek hizmetler agisindan New York, Londra, Paris, Tokyo
ve Hong Kong ilk bes sirada, Moskova 17.sirada ve Sanghay 18. sirada yer alirken,

Istanbul gelisen sehirler siralamasinda 15.sirada ve genel sehirler icerisinde 28.sirada
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yer almaktadir. Is etkinliginde ve insan kaynaklarinda New York, bilgi alis verisinde
Paris, Kiiltiirel etkinliklerde ise Londra’nin kiiresel lider olarak yer aldigi
degerlendirmede, Istanbul uluslararas: okul sayis1 agisindan alt boyutta lider olarak yer
almigtir. The Economist tarafindan 2012 yilinda yayinlanan “En iyi Sehirler
Siralamas1” adli ¢alismada(The Economist, 2012) yasanabilecek en iyi sehirler
siralamasinda Istanbul 51.sirada yer almaktadir. Yesil alan, kentsel yayilim, dogal ve
kiiltiirel ~ varliklar, iletisim, izolasyon ve kirlilik gibi alanlarda yapilan
degerlendirmelerde 1 ve 5 arasinda degisen rakamlar kullanilmigtir.1rakami en iyi
ifadesine karsilik gelirken,5 rakami en kot ifadesine es deger bir manada
kullanilmistir. En iyi yasanabilecek sehirler siralamasinda Istanbul, bdlgesel ve uluslar
aras1 finans merkezlerine gére daha alt konumda bulunurken potansiyel rakipleri
Moskova ve Varsova gibi merkezleri de geriden takip etmistir. Kentsel yayilim ve
iletisim alanlarinda diger merkezlere gore nispeten daha iyi bir performans sergileyen
Istanbul, kirlilik, yesil alan ve dogal varliklar alanlarinda diger merkezlere gére

kismen daha koétii bir sirada yer almaktadir.

Tablo 25 Finans Merkezleri Yasam Endeks Siralamalar:

g o = 5| 5 5 5
28 9= | g5 _Z| 22 E |2 | =
238|538 7 |E29E|EE| € | < |E
SSO|meds [R5 282 |8 |
Hong 1 10 (12| 1] 13| 4 [23]13] 3
Kong
Amsterda 2 8 17]30] 13 | 2 [13]|43]15
m
Osaka 3 3 28 [ 2.8 | 27 2 |23]25] 2
Paris 4 5 12 [32] 23 ] 3 |13]38]25
Sydney | 5 | 2 [13]43] 20 ] 4 [23]45] 1 |
Stockhol 6 4 23 [32] 20 | 2 [20([50] 2
m
Berlin 7 7 13[45] 17 1 [25]48][ 2
Toronto 8 1 1.0 | 45| 4.0 5 18138 | 1
Miinih 9 9 12[25] 13 | 4 [15][50] 2
Tokyo 10 6 33[27] 33 ] 5 [13[30]15
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Tablo 25 (Devamm)

Roma 11 18 23 |30 | 13 1 18 | 48| 2
Londra 12 22 1.0 | 40| 17 2 10140 ] 1
New 16 23 13 43| 23 4 10| 23| 2
York

Singapur 22 20 22 | 20| 4.0 5 23 | 45| 2
Moskova 27 30 27 | 33| 33 3 18 | 38| 2
Varsova 32 31 23| 38| 27 5 33 (50| 2
Istanbul 51 49 30|22 | 30 4 28 | 3.3 | 35

Kaynak: The Economist, 2012,Best Cities Ranking and Report, London

Knight&Frank tarafindan hazirlanan “The Wealth Report 2014”isimli raporun
2024 yil1 projeksiyonunda; ekonomik aktivite, yasam kalitesi, bilgi giicii ve politik gii¢
gibi Ozelliklere sahip olmak bakimindan ilk on kiiresel sehir igerisinde New York,
Londra, Hong Kong, Singapur ve Sanghay gibi merkezler yer alirken, istanbul en hizli
biiyliyen 5 sehirden biri olarak se¢ilmistir (Knight& Frank, 2014). Mercer tarafindan,
her yil konut, ulasim, yiyecek, giysi, esyalar1 ve eglencede dahil olmak iizere 200’den
fazla mal ve hizmet maliyetleri dikkate alinarak Yasam Maliyeti Arastirmasi
yapilmaktadir. Mercer’in 2014 yili “Yasam Maliyeti” Arastirmasinda istanbul 2013
yilinda 85.sirada yer alirken 2014 yilinda 135.siraya gerilemistir. Bu arastirmada Hong
Kong, Singapur, Moskova, Sanghay ve Londra gibi merkezler ilk 15 sira igerisinde yer
almaktadir (Mercer). Jones Lang Lasalle tarafindan yapilan ”The Business Of Cities
2013” arastirmasinda gelismekte olan 27 diinya sehri, 5 farkli kurumun 2012 ve 2013
yilinda  yapmis  oldugu  derecelendirmeler  dikkate  alinarak  yapilan
degerlendirilmesinde Istanbul 2.26 puan ile 9. Sirada yer almistir. Bu arastirmada
Sanghay, Dubai ve Moskova ilk 5 igerisinde yer almistir (Moonen & Clark, 2013).
Istanbul’da mevcut A sinifi ofis alani 3,3 milyon m2 civarinda bulunmakta, 2014 yili
sonuna kadar Istanbul’da A sinifi ek ofis alaninn 1milyon m2’yi asacagi, 2016 yili
sonuna kadar toplamda A sinifi ofis alaniin 5 milyon m2’yi gececegi tahmin

edilmektedir (Cushman & Wakefield, 2014).

151



Deloitte tarafindan hazirlanan “Istanbul’un Uluslar Arasi Finans Merkezi Olma
Potansiyelinin Degerlendirilmesi * isimli ¢alismada, genel itibariyle Istanbul’un sahip
oldugu konum ve Kkriterler bazinda finans merkezleri arasindaki yeri asagidaki

gosterildigi sekliyle ifade edilmistir (Deloitte, 2007:64).
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Kaynaic Defoti'un wiuslararas fnans sekidr ayunculan, profesyonel hizmet frmalan ve Tirkiye'de yer alan Gnemi paydaslaria yapmis aldudu pirismelern sonucunda oraya gikmistr; bu
calismada 200 den fazia bigi kaynad! fe birfkte birpok uslararas! finans merkezi kundmasindaki piziemler ve elde edinien deneyimler kulanimistr

Sekil 21 Istanbul Konum Ozeti

PWC tarafindan diinyanin finans, kiiltiir ve ticaret merkezlerini kapsayan 30
farkli sehir tizerine yapilan “Cities Of Opportunity 6: We The Urban People” isimli
arastirmada Istanbul ve diger sehirlerin cesitli tanimlamalara gore sahip olduklar

siralamalar asagidaki tabloda gosterildigi sekildedir:
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Tablo 26 Cesitli Tanimlamalara Gore Diinya Sehirleri

Kriter 1.Sehir 2.Sehir 3.Sehir 4.Sehir | 5.Sehir 6.Sehir
ITham Berlin Londra New York | Tokyo S.Francisco | K.Lumpur
Verici
Giizel Stockholm Rio D. Sydney Paris S.Francisco | Shangai
Eglenceli | Chicago Madrid New York | Berlin S.Francisco | Moskova
Iyi Singapur Tokyo Stockholm | Dubai Seul Istanbul
Yonetilen
Ev Berlin Toronto K.Lumpur | Chicago | Stockholm | Istanbul
Stresli Sao Paulo Istanbul Mexico C. | Cakarta | Milan Berlin
Ilging Johannesbur | Sanghay | Jakarta Mumbai | Moskova Rio D.

g
Keyifli Berlin Chicago Seul Toronto | S.Francisco | Jakarta
Kontrolsii | Jakarta B.Aires Mexico C. | Istanbul | Sao Paulo Londra
z
Kiiltiirel | S.Francisco | Istanbul New York | Paris Moskova K.Lumpur

Kaynak: PWC, CitiesOf Opportunity 6: WeThe Urban People,2014

3.1.2.2. Istanbul’un Avantajlari

3.1.2.2.1.Nitelikli Isgiicii

Tiirkiye niifusu geng, egitim diizeyi gittikge artan, fakat yeterli diizeyde finansal

uzmanliga sahip olmayan bir isgiiciine sahiptir. Egitim kalitesi ve egitim maliyetleri

artarak devam ederken, orta ve iist kademelerde istihdam edilen Tiirk yoneticiler,

Tiirkiye’de yer alan yabanci sirketlerin degisik lokasyonlarina {ist ve orta diizeyde

transfer edilmekte ve bu sayede, nitelikli profesyonel Tiirk isgiicii uluslararasi
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piyasada taninir hale gelmekte, iilkemize yatirimi diislinen kiiresel sirketleri, isgiicii
kalitesi noktasinda kismen de olsa tesvik etmektedir (Coban, 2006). Nitelikli isgiicli
varlig1 agisindan finans sektdriinde 6zellikle bankacilik alaninda 192.214 kisi isttihdam
edilmekte, istihdam edilenlerin %82 lik bir kismi yiiksekdgretim seviyesinde
calisanlardan olusmaktadir. Istenilen nitelikte kalifiye insan kaynagi icin yetenek
havuzu olusturulmali, finans merkezi olma yolunda yan alanlardan muhasebe,
danigsmanlik ve avukatlik gibi mesleklerde nitelikli isgiicli ihtiyact bu havuzdan
karsilanmalidir.  Avrupa’da bulunan finans merkezlerinde istihdam durum su
sekildedir (Europe Economics, 2011:73); Amsterdam 54.500 kisi, Dublin 19.954 kisi,
Frankfurt 75.900 kisi, Londra 352.000 kisi, Liiksemburg 47.714 kisi ve Paris 270.500
kisi istihdam etmektedir. Finans merkeziyle Istanbul’da 2025 yilma kadar ticari
bankacilik, bireysel bankacilik, varlik yonetimi, sigorta, danigmanlik, muhasebe ve
hukuk hizmetlerinde 150.000 kisilik ek istihdam gergeklestirilebilecektir (Deloitte,
2007: 9). Finans merkezi olma yolunda nitelikli isgiiciiniin 6lgegi ilk 5 sene igerisinde
220 milyon $ olacaktir. Tiirkiye’nin Mayis 2014 itibariylel5 yas ve ilizeri niifusu
56.869 bin kisi, Isgiicii 29.089 bin kisi, istihdam edilen 26.538 bin kisi, issiz sayist
2.551 bin Kisi, isgiicine katilim oran1 %51,2,igsizlik oran1 %8,8 ve istihdam orani
%46,7 olarak gerceklesmistir. Il bazinda 2013 yilinda Istanbul’un isgiiciine katilim
oran1 %52,2,issizlik oranm1 %11,2 ve istthdam oram1 % 46,4 olarak gergeklesmistir.
Tiirkiye genelinde egitim durumlarina gore issizlik oranlar1 2013 yilinda, lise alt1
seviyede  %353,9,lise seviyesinde % 23,7 ve yiiksek ogretim diizeyinde %20,3
seviyelerinde gerceklesmistir. 2013 yilinda Man Power tarafindan hazirlanan nitelikli
isgiicii eksikligi arastirmasinda, Tirkiye nitelikli isgliciine erisim noktasinda %58 ile
nitelikli isgilicii eksikligi olan iilkeler icerisinde 4. Sirada yer almaktadir. Nitelikli

isgiicli eksikligi en fazla miihendis, vasifsiz is¢i, satis temsilcisi, muhasebe ve finans
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personeli, iletisim, pazarlama ve halkla iligkiler personeli gibi kadrolarda

yagsanmaktadir (ManPowerGroup, 2013).

3.1.2.2.2. Finansal Derinlik

Tiurkiye Finansal hizmet sektoriinde biiylime potansiyeli tagimaktadir.
Tirkiye’de, banka aktiflerinin GSYH ig¢indeki pay1 gelismis lilkelere kiyasla diisiiktiir.
Sigortacilik sektorii basta olmak tlizere diger sektorlerde gelisime agiktir. Sermaye
piyasalar1 Kapitalizasyonu gelismekte olan {lilkelere gore benzer, gelismis iilkelere
gore heniiz gelisim asamasindadir. Bor¢lanma araclar1 piyasasi pay piyasasina ve diger
piyasalara gore nispeten gelismis durumdadir. 2013 yili sonu rakamlara gore
Tiirkiye’nin GSYIH’s1 820.206 milyar$ (1.571 milyar TL) seviyesindeyken
Tiirkiye’nin GSYIH’ sinin 74.889.882 milyar dolarlik diinya GSYIH’ sma oram % 1,9
olarak gerceklesmistir. Tiirk bankacilik sektdriiniin aktif biiyiikliigiinin GSYIH’ ye
orant %121 (1.732 milyar TL/1.428 Milyar TL) civarinda ger¢eklesmistir. Borsa
Istanbul’un piyasa degeri 2013 sonu itibariyle 237 milyar$ olurken islem hacmi 430,1
milyar$ olarak gerceklesmistir. Borglanma araglarinda islem hacmi 3,6 trilyon$
diizeyinde gergeklesirken halka arzlarda 19 sirket halka arz edilerek 2,4 milyar$ gelir
elde edilmistir. Borsa Istanbul’a iiye 44 banka,100 araci kurum,12 kiymetli maden
araci kurumu,17 kiymetli maden {ireten ve ticareti yapan A.S. ve 39 yetkili miiessese
islem yapmaktadir (BIST, 2014). Borsaya kote sirket sayisi 2013 yilinda 263 olarak
gerceklesirken aymi donemde diinya genelindeki borsalara kote olan sirket
say1s147.990 olarak ger¢eklesmistir. Borsaya yatirim yapan yatirimcr sayist 2013
yilinda 1.110 bin kisi olarak gerceklesmistir. Ozel sektdr bor¢lanma araglarinda 330
thra¢ gergeklesirken elde edilen gelir 56 milyar TL civarindadir.2013 itibariyle 15
milyar$ yatirim fon biiyiikliigiiniin GSYIH’ ye oram1 %]1,8 civarinda iken bu oran

diinya genelinde ortalama %46 seviyesindedir. Borsa Istanbul 2013 yilinda 220
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milyar$ islem hacmine sahip vadeli islemlerde diinya genelinde 24.siradadir ve
1.900.619 milyar$ diinya islem hacminin sadece %0.01’ini gergeklestirebilmistir.
Hisse senetlerinde 375 milyar$ hacmi ile diinya hisse senetleri islem hacminin(78.014
milyar $) %0,5’1 gergeklestirilebilmistir (TSPB, 2014).Tiirk finans piyasalarinin 100
milyar$ civarinda tahvil, 2-3 yil igerisinde 250 milyar$ diizeyinde mortgage kagidi
ihra¢ edebilme ve satabilme potansiyeli ile Tiirklerin yurtdis1 piyasalarda sahip oldugu
100 milyar $ civarindaki birikimleri iilke ekonomisi agisindan gelir meydana
getirebilme potansiyelini ortaya koymaktadir (Elverici ve Apak, 2008). Elde edilen bu
verilerden hareketle Tiirk para ve sermaye piyasalarinin kismi bir derinlige sahip
oldugu ve finans merkezi araciligiyla 30 yillik bir siirede arzu edilen seviyede

derinlesebilecegi sdylenebilir.

3.1.2.2.3.Politik ve Ekonomik Istikrar

Tirkiye bulundugu stratejik konum itibariyle ekonomik, politik ve sosyal
acilardan siirekli degiskenlik gosteren bir kesisim noktasinda yer almaktadir. Bu
durum beraberinde riskleri getirebildigi gibi lilke ekonomisinin gelisimine katkida
bulunabilecek firsatlar1 da meydana c¢ikarabilmektedir. Enerji koridoru iizerinde dogu
ve bati arasinda aktarimin odak noktasinda bulunma, AB iiyeligine dogru ilerleme
kaydetme, 2002 sonras1 gii¢lii tek basina hiikiimetin iktidarda bulunmasi ve reformlari
kararlilikla uygulamasi, ekonomik gelisimin biitlin yonleriyle destekleyicisi
konumunda bulunmasi, iilke genelinde kentsel doniisiim projesiyle insaat sektoriiniin
hareketlendirilmesi, 3.k&prii, havalimani ve kanal Istanbul projesi benzeri ekonomik
etkileri yiiksek alt yap1 yatinmlarinin gerceklestirilmeye calisilmasi gibi gelismeler,
finans merkezi olma yolunda Istanbul’a gii¢ katacaktir. Uluslararas: derecelendirme

kuruluslarinin Tiirkiye notlari su sekildedir (Deloitte, 2014).
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Yerel Para Notu/Goriinim Yabanci Para Notu/Gorinim

S&P (Kasim 2014)  BBB /Duragan BB+/ Negatif
Fitch (Aralik 2013)  BBB/Duragan BB-/ Duragan
Moody’s (Mayis 2013) Baa3/Duragan Bal /Pozitif

JCR (Mayis 2013) BBB-/Duragan BBB-/Duragan

Derecelendirme kuruluslarina gore Tirkiye her nekadar simdilik yatirim
yapilabilir iilke notuna sahip olsada artan dis bor¢larin GSYIH ‘nin %13’den fazlasina
denk gelmesi,2013 yilinda gergeklesen dis borcun ihracatin %147’Sine esit olmasi
,Jbankalardaki kredilerde riskli biiylime,bolgesel ve politik bir takim gelismeler

dogrultusunda not indirim riskiyle kars1 karsiya kalabilecektir.

3.1.2.2.4.Imaj

Istanbul’un sahip oldugu sanayi, turizm ve kiiltiir merkezi imajinin finans
merkezini kapsayacak sekilde gelistirilmesi, finans merkezi olarak finansal
hizmetlerde markalasmanin saglanmasina yonelik faaliyetlerin ilerletilmesi, tanitim ve
algilamaya yonelik c¢abalarin yayginlastirilmasi gibi bir takim uygulamalarin
gerceklestirilmesi 6nem arz etmektedir. Sahip olunan istiinliiklere ve ileri diizey
finans uygulamalarina ragmen bir sehir i¢in imajin ne kadar énemli oldugu Londra
merkezli yatirirm bankacilarmin Rusya’ya iliskin soyledikleri su s6zden ¢ok rahat
anlasilmaktadir. ”Bozuk imajina ragmen, yogun c¢aba gostererek ileri diizeyde bir
finans merkezi olmaya g¢alisan Rusya’nin, 6nde gelen bir finans merkezi olmasini

hayal edemiyorum” (Z/Yen, 2014:42).
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3.1.2.2.5.Diizenleyici Cerceve

Uluslararas: standartlara uyum konusunda Tiirkiye son yillarda yapmis oldugu
atilimlarla SPK Yasasi, Tirk Ticaret Yasasi, Bireysel Emeklilik, Risk Yonetimi,
Gozetim ve Kurumsal Yoénetim konularinda Kamu Goézetim Kurumunun kurulmasi ve
benzeri birgok yeniligi gergeklestirmis olmasina ragmen uyum siireci hala devam
etmektedir. Finansal iriinlerin, aracilarin ve finansal kurumlarin degisim hizinin
stirekli gelistigi bir ortamda, finansal sistemin bu degisikliklere entegrasyonu ve
oryantasyonu, hem mevzuat agisindan, hem altyap1 agisindan hem de diizenleyici ve
denetleyici kurumlar agisindan son derece 6nem tasimaktadir. Piyasa ve kurumlara
iliskin olarak gerek mevzuatlarin gerekse uygulayicilarin basit, yalin ve esnek bir
yaptya kavusturulmasi Istanbul finans merkezinde yer almak isteyen uluslararasi

yatirimcilari, yatirimda bulunma konusunda tesvik edebilecegi unutulmamalidir.

3.1.2.2.6. Is Yapma Kolayhg ve Maliyeti

Istenilen nitelikte yabanci sermayenin iilkeye giris yapmasi ,AB’ye uyum
cabalari,ekonomik biiylimeye yonelik hamlelerle yerel sirketlerin uluslar aras1 diizeyde
rekabetgiliklerinin  artirilmasi,markalagsmayla finansal hizmet iiretiminde ,sanayi
tiretiminde ve ticari faaliyetlerde yiiksek ekonomik katma degerin elde edilmesi gibi
cabalar sebebiyle Tiirkiye; is yapma kolayligindan i3 yapma maliyetinin
diistikliigline,insaat ruhsatlarindan  elektrik maliyetlerine ,vergilerin adilliginden
istihdam maliyetlerinin optimalligine,yatirimcilarin  korunmasindan uluslar arasi
tahkime,ofis maliyetlerinden finansal aracilik maliyetlerinin  diistikliigline
,s0zlesmelerin uygulanmasindan miilkiyet haklarinin korunmasina bir ¢ok konuda

onceki donemlere nazaran daha iyi bir konuma gelmistir.Tlirkiye’nin bazi iilkelerle
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karsilagtirmali is yapma maliyeti ve kolaylig1 gostergeleri ve siralamalarisu

sekildedir; (The World Bank, 2013).

Tablo 27 Is Yapma Maliyeti ve Kolayhig

’ = |3 =g
S 0 © N ~ o S £
S R 2 N © o< =
= =3 | £33 | ¥ 7 HY | S€
R= EQ |ER | d & £ & K&
Is Kurma 93 73 37 88 20 Yeni
Zellanda
Insaat Ruhsat1 | 148 147 5 178 34 Hong
Alma Kong,Cin
Elektrige 49 67 4 117 13 Izlanda
Erisim
Miilkiyet 50 42 4 17 25 Gilircistan
Edinme
Vergilendirme | 71 74 1 56 64 BAE
Sozlesmelerin | 38 38 100 10 11 Liiksemburg
uygulanmasi
Tasfiye 130 126 101 55 17 Japonya
Islemleri
Is Yapma 69 71 23 92 10 Singapur
Kolaylig1

Kaynak: The World Bank,2013

Yukaridaki tablo degerlendirildiginde is yapma kolayligi hari¢ diger alanlara
iliskin performansinin rakip ve diger gelismis iilkelere gore daha asagilarda bulundugu
goriiliirken yakin rakiplerimizden biri olan Rusya’da is kurma siiresi 15 giin iken bu
siire Tiirkiye’de sadece 6 giindiir. Insaat ruhsat1 alma siiresi Tiirkiye’de 164 giin iken
bu oran Rusya’da 297 giindiir. Elektrige erisimde siire Tirkiye’de 70 giin iken
Rusya’da 162 giindiir. Gayrimenkul tescilinde siire Tirkiye’de siire 6 giin iken
Rusya’da 22 giindiir. Vergilendirmede siire Rusya’da 117 giin Tiirkiye’de 226 giindiir.
Sozlesme uygulamalarinda siire Rusya’da 270 giin, Tiirkiye’de 420 giindiir. Istanbul is
yapma kolaylig1 acisindan Dubai ve Varsova gibi merkezlerin gerisindeyken

Moskova’nin ilerisindedir. Is yapma maliyeti agisindan ise rakip merkezlerden daha
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iyi bir konumda bulunmaktadir. PWC ve Urban Land Institute tarafindan hazirlanan
gayrimenkul gelisim trendi raporunda Istanbul yatirim yapilabilir sehir olarak
10.sirada yer alirken, mevcut emlak performansi, yeni satin almalar ve gelismeler,
yatirim miktari, degeri ve kiralama konularinda Moskova, Varsova ve Frankfurt’u
geride birakirken, Dublin, Londra ve Ziirih’i geriden takip etmektedir. Ayrica bu
rapora gore Oniimiizdeki yillarda gayrimenkul sektoriinde 10 milyar $ gibi bir giris

yasanabilecektir (PwC&ULI, 2014).

3.1.2.2.7. Yasam Standardi ve Profesyonel Hizmetlere Erisim

Istanbul’da yasam, gelismis finans merkezlerine gore daha diisiik maliyetli ve
yiiksek yasam kalitesine sahip bir hayat imkani sunmaktadir. Tarihin ve kiiltiirel
mirasin kompozisyonunda, her tiirlii damak tadina hizmet veren kurumlari, mekanlari,
iklimi ve diinyanin her noktasina erisim imkanlariyla yasama ortami sunan Osmanli
baskenti Istanbul essiz bir sehir ozelligini siirdiirmektedir. Saglik alaninda 1200
hastanenin bulundugu Istanbul’da, 504°ii iiniversite hastanesi statiisiinde ve 250’si 6zel
sektor tarafindan isletilmekte ve hizmet sunmaktadir. Sehir genelinde 57 miize,145
tiyatro ve 124 sanat galerisi, dort golf sahas1,900 restoran, ¢cok sayida otel ve kongre
merkezi hizmet sunmaktadir (BIST, Uluslararast Finans Merkezi). 3.kopri,
3.havaliman1 ve Kanal Istanbul projelerinin gergeklesmesiyle ihtisamini siisleyecek
olan “Sehri Istanbul”, yabanc1 yatirrmeilar agisindan cazibe merkezi haline gelecektir.
Profesyonel hizmetlere erisim agisindan Istanbul, Orta Asya, Orta Dogu ve Dogu
Avrupa bolgesinde bulunan en elverisli sehirlerin basinda gelmektedir. Finans merkezi
projesi cercevesinde  uluslararasi tahkim merkezinin kurulmasi, diinyaca {inlii
danismanlik firmalarinin subelerinin Istanbul’un hinterlandina hizmet verecek sekilde

ofis, kadro ve hizmetlerini gelistirmesi, finansal hizmet alaninda yeni avukatlik ve
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hukuk ofislerinin agilmasi gibi gelismelerde hizmet kalite ve standartlarin1 daha da

yukariya ¢ekecektir.

3.1.2.3. istanbul’un Dezavantajlari
3.1.2.3.1.Alt Yap1 Kalitesi

Alt yapr kalitesinin giiclendirilmesi, elektronik haberlesme hizinin artirilarak
giivenilir, kesintisiz ve diisiikk maliyetli bir sekilde sunulmasi yatirimcilar agisindan
biiyiik nem tasimaktadir. Borsa Istanbul’da bilgi iletisim alt yapisinda zaman zaman
meydana gelen kopukluklar hem mevcut yatirimcilar agisindan hem de yatirim
yapabilecek potansiyel yatirimcilar agisindan olumsuz olarak algilanmaktadir. IFM
projesinin en énemli ayaklarindan biri olan Borsa Istanbul, Nasdag OMX grup ile 6n
anlasma imzalamistir. 30 ayr1 proje i¢in Nasdaq, Borsa Istanbul’a insan kaynag: ve
bilgi teknolojileri destegi sunulacaktir. Tiirk Finans sektorii teknolojik gelisimleri
yakindan takip etmekte, diinyanin en 1iyi bilisim sirketlerinden hizmet alt yapisi
saglamakta, ayn1 zamanda bilgi teknoloji tiinitelerini kendileri gelistirmeyi tercih
etmektedir. BDDK, banka ve finans kurumlarinda COBIT denetimini zorunlu
kilmistir. Bilgi teknoloji sektor buyiikligi 1,8 milyar$ civarinda ve sektor
blytikligliniin %50’s1 bankalar tarafindan olusturulmaktadir. Tirk bilgi teknolojileri
piyasasi, yillik %15-20 ile CEEMEA bdélgesi i¢inde 2.en hizli biiyliyen piyasadir
(Deloitte, 2007:75). Deprem agisindan risk tastyan bir Istanbul (Sarigiil, 2012:124),
Deprem Master Plan1 ve kentsel doniisiim projesi ¢ercevesinde binalarin1 depreme
uygun sekilde insa ederek, doniistiirerek ve yeni finans kiimelenme ¢evrelerinde dogal
yapisini koruyarak, mekansal, ¢cevresel ve toplumsal biitiinlesmeyi saglayarak alt yap1

dezavantajin1 avantaja doniistiirebilecek potansiyeli tasimaktadir. IFM  projesi
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cercevesinde yapilmakta olan akilli binalarin konumu, ulasimi, eglence ve gece hayati
imkanlari, yabanci yatirmmcilarin ve nitelikli isgiiciiniin Istanbul’a ¢ekilmesi

noktasinda onem tasimaktadir.

3.1.2.3.2. Yasal ve Mali Ortam

Tirkiye’de mevcut yasal sistem, bir finans merkezinin ihtiyaglarina cevap
verebilecek, yonetebilecek ve gelistirebilecek nitelikte degildir. Detayli ve birbirinden
bagimsiz diizenleyici kurumlarin alanina giren konularda farkli uygulamalarin
bulunmasi, farkli hiikiimler ihtiva etmesi, uygulamalar konusunda soru isaretleri
olusturmaktadir. Ticaret kanunu, SPK kanunu, gelir vergisi kanunu ve kurumlar
vergisi gibi kanunlarin bir biitiinii ihtiva edecek tarzda, yeni iiriin ve uygulamalar
kapsayacak basit, yalin ve anlasilir sekilde yeniden diizenlenmesi gerekmektedir.
Ozellikle vergi sistemindeki belirsizliklere ydnelik adimlar mutlaka atilmali, ihtisas
mahkemeleri bir an 6nce devreye alinarak finansal bilirkisilerin istthdami saglanmali,
Tirk tahkim  merkezi  (journal.yasar.edu.tr/wp-content/uploads/2014/01/3-Ziya-

AKINCI.pdf) bir an 6nce tamamlanarak faaliyete gegirilmelidir.

Tiirkiye 2001 finans krizi sonrast yeniden yapilanma faaliyetleriyle bankacilik
ve finans alt yapisini giiglendirerek yoluna devam ederken, giiglii siyasi iradenin de
arkasinda durmasiyla diinyanin 16.ekonomisinden 12. Ekonomisine dogru biiytimesini
ve gelisimini sirdirmektedir. Tirk finans piyasalart agisindan BSMV  tiirii
vergilendirmelerin kaldirilmasi, menkul degerlerin vergilendirilmesinde uluslar arasi
standartlarda uygulamalarin ortaya konmasi, yeni finansal iirlinlere yonelik diizenleme
ve vergilendirme islemlerinin yatinmecilart iirkiitmeyecek ve finansal islem

maliyetlerini artirmayacak seviyede tutulmasi gerekmektedir. VVergilendirme politikasi
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kayit disihigr tesvik edecek boyutta ve nitelikte olmamalidir. Vergilendirme
politikalarina iligkin yapilan olumsuz degerlendirmelerin yaninda, vergi sisteminin
rekabet ve tarafsizlifi konularinda Tiirkiye’nin uluslar arasi durumunun o kadar da
kotii olmadigr bilinmektedir. The Tax foundation (Pomerlau ve Lundeen, 2014)
tarafindan 34 OECD iilkesinin kurumlar vergisi, emlak vergisi, tiiketim vergisi,
bireysel vergi ve uluslar arasi vergi konularinda 40 farkli degisken kullanilarak vergi
tarafsizligt ve rekabetgiligini Olcen Uluslararasi Vergi Rekabeti Endeksi  (
International Tax Competitiveness Index) arastirmasinda genel siralamada Tiirkiye 9.
Sirada yer almaktadir. Tirkiye; kurumlar vergisi siralamasinda 10. sirada, tiiketim
vergisi siralamasinda 26. sirada, emlak vergisinde 8. sirada, bireysel vergilerde 4.
sirada ve uluslar arasi vergilendirme ise 19. sirada yer almaktadir (Pomerlau ve

Lundeen, 2014).

3.1.2.3.3. Giivenlik

Tirkiye bolgesinde son 12 yildir gii¢lii ve istikrarli konumunu korurken, bolge
iilkelerinde meydana gelen kaos ve karmasa, Tiirkiye’nin giivenlik politikalarinin
yeniden gézden gecirilmesine sebep olmustur. Bolge tilkelerinden Tiirkiye’ye yonelik
tehditlerin bir takim i¢ unsurlarca desteklenmesiyle, iilkede giiven ve istikrarin
kaybolabilecegine yonelik risk algilamalari, derecelendirme kuruluslar tarafindan
hazirlanan raporlarda, ekonomik biiyime ve gelisimin Oniinde biiyiik tehdit olarak
durdugu seklinde dile getirilmekte ve bu durum uluslararasi yatirimcilar nezdinde soru
isaretlerini meydana getirmektedir. IFM projesi ¢ercevesinde yerel ydnetimler ve
merkezi hiikiimet tarafindan gerek lokal gerekse ulusal giivenlige yonelik bir takim
uygulamalarin devreye almmasi zorunlulugu ortaya c¢ikmaktadir. Istanbul’da sehir
merkezine 0zel otomobillerin belirli saatlerde ve licret karsiliginda alinmasi, metro,

otobiis ve metrobiis kullaniminin yayginlastirilmasi, trafik altyapi sorunlarinin ortadan
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kaldirilmasi gibi uygulamalar gerceklestirilmelidir. Kisisel bilgi giivenligine yonelik
olarak ulusal bilgi giivenligi ag1 platformu kurulmali, data giivenligi agisindan
herhangi bir suiistimale imkan verilmemelidir. 27 Kasim 2007 tarihinde Istanbul
Biiyiiksehir Belediyesince yapilan yol calismasinda, kepge operatdriiniin IMKB nin
fiber optik data hatlarina zarar vermesi, 23 Temmuz 2014’te teknik ariza nedeniyle
Borsa istanbul’da islemlerin durmasi gibi 6rneklerin finans merkezi olma yolunda
islem gilivenilirligi acisindan giivensizlik olusturabilecegi dikkate alinarak, kalict

¢oztimlere iligkin tedbirlerin alinmasi gerekmektedir.
3.1.3. istanbul Finans Merkezi Projesi ve Stratejisi

Bolgesel ve kiiresel finans merkezleri genellikle bulunduklar: {ilkenin ekonomik
merkezi olarak kabul edilmektedir. Gelismekte olan ve gelismis iilkelerde finansal
hizmet sunan kurumlar, firmalar1 takip ederek, onlarin yerleserek iiretim ve ticaret
faaliyetlerini devam ettirdikleri sehirlerde onlara hizmet sunmakta, karsilikli ticari,
finansal ve sosyal iliskilerle elde edilen sinerjiden hareketle bulunduklart iilke
ekonomisine artt deger saglayarak, iilkelerinin ekonomik yonden gelisimini
desteklemektedir. Finans merkezi olabilmek icin rekabet faktorlerinin optimal
bilesimini saglayabilen bir strateji; “iyi anlatilan bir amaci, zaman planini, cografi
odagi, triin dagmi, yatirimsizini, boyutunu, risklilik oranimmi ve uzun vadedeki
konumunu elde etmek i¢in olusturulan yol haritasin1” icermektedir (Deloitte Tiirkiye,
2008:10). Bu dogrultuda kiiresel ve bolgesel finans merkezleri analiz edilerek elde
edilen sonugclar neticesinde nasil bir strateji ve eylem plani ortaya konulacagina karar
verilmelidir. Ciinkii hala iilke icerinde finans merkezi projesinden amaglananin;
kiiresel sermayenin parasini koruma, kollama, satma, daha fazla kazandirma, para

komisyonculugu yapma, gelen bor¢ parayla iilkenin ve sirketlerin geleceginin bu
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giinden tiiketilerek kiiresel giiclerin cebine aktarimi, iilkenin ithalata bagimli hale
getirilecegi, liretimin 6zel sektor inisiyatifine terk edilmesiyle yabancilarin iiretimde
istiin konuma gececekleri ve boylece kiiresel aktorler daha iyi oynaya bilsinler diye
Istanbul’un finans merkezi yapilmaya calisildigi algis1 vardir. Yabanci sermaye
tizerinden yazilan bu tlir senaryolarin iiretim agisindan kismi haklilik payr olmakla
birlikte bir takim 6n yargilari da icerdigi sdylenebilir. Tiirkiye nin; Tiirk ekonomisinin
diinyada ilk 10’a girmesi, ihracatin 500 milyar $ asmasi, kisi basina diisen GSYIH’ nin
25 bin $ agmasi, diinyanin en biiytik 10. Limaninin Tirkiye’de insa edilmesi, giigli
yurt i¢i savunma sanayinin olusturulmasi yolunda milli tank, milli gemi ve milli
ucaklarin yapilmasi, milli otomobilin {iretilmesi, gereksiz biirokrasinin sona
erdirilmesi ve diinya ¢apinda bir Tiirk miizesinin agilmasi gibi konularda hedefleri
vardir (IFC, Hiikiimet Hedefleri). Realiteyi dikkate alarak ideali hedefleyen bir iilkenin
elbette ki s1§ yaklagimlarla hareket etmeyecegi ve basariya giden her yolu kullanacagi
agikardir. Gelecek yabanci sermayenin akillica iretime kanalize edilmesiyle,
sermayenin iretimi tesvik edici kaldiracindan faydalanmak, sermayeyi igeride daha
fazla tutabilmek, bolge iilkelerinin  Londra iizerinden odedikleri aracilik
komisyonlarmin Istanbul’a kaymasini saglamak ve hinterlandimizda bulunan bolge
tilkelerinin ticaret, hizmet ve finansal piyasasi olmak temel yaklagimlardan bir
kacidir.Finans merkezi olarak finans akisina yon verebilmek icin, Istanbul ve Tiirkiye
acisindan proje ve stratejiler ortaya konulurken, Istanbul’un Londra’dan ve Dubai’den
farkli olarak, onlarin yatirimcilara saglayamadiklart neyin Istanbul tarafindan
saglanabilecegini ve neden Istanbul’u tercih etmeleri gerektiginin net olarak ortaya
konulmas1 gerekmektedir. Yanasilacak uygun bir liman arayan yerel ve kiiresel
sermaye, rahat hareket edebilecegi, kendisini giivende hissedebilecegi, en uygun

karlilik diizeyine erigebilecegi ve kendini demirleyebilecegi giivenli liman arayisini
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siirdiirmekte ve bu baglamda Avrasya kenti olmaya aday bir Istanbul, farkim fark
ettirmeye c¢alismaktadir. Tiirkiye, bolgesindeki altyapr ve enerji projeleri i¢in hizmet
saglayan sirketlere yakin konumdadir ve bdlgedeki tiim {ilkeler ile yakin siyasi ve
kiiltiirel baglara sahipken ayn1 zamanda, modern ve islami bankacilik uygulamalarini
da bir arada yiiriitebilecek seviyede ve niteliktedir. Kalkinan ve gelisen bir Tiirkiye,
dogal ticaret ve finans merkezi olan Istanbul igin strateji belirlerken iki temel

stratejiden birini tercih etmistir (TSPAKB, 2007:37).

Bu stratejilerden birincisi, finans sektoriiniin biitiiniinii kapsayacak genis bir
hedefken, bir digeri finans sektoriiniin bir alt dalinda uzmanlagmay1 hedeflemektir.
Finans sektdriiniin biitiiniin kapsayan bir hedef dogrultusunda hareket ederek finans
merkezi haline gelen Londra ve New York modeli bu konuda en bilinen iki merkezdir.
Belirli alanlarda ihtisaslasarak finans merkezi haline gelen Ziirih ve Dubai modeli de
bolgesel finans merkezlerine 6rnek olarak gosterilebilir. Tiirkiye bolgesel giic merkezi
hedefi dogrultusunda bu stratejilerden ilki olan bir biitiin halinde finans sektoriinde ve
yan sektorlerinde istenilen nitelikte ve kalitede hizmetleri sunarak finans merkezi
tanimini genis tutmus ve bu tanim dogrultusunda olusturdugu stratejide, 5 alt sektoriin

¢ekim merkezi olusturmasi hedeflenmistir:

- Ticari bankacihk; kurumsal ve bireysel bankacilik. Kurumsal
bankacilik, ticaretin finansmani, nakit yonetimi, 6deme siiregleri, hazine
hizmetleri (forex/dealing) ve proje finansmanim1 kapsamakta, bireysel
bankacilik ise mevduat, kredi kartlari, mortgage ve diger tiiketici
finansmani triinlerini icermektedir.

- Yatirnm bankacihigi; aracilik(hisse senedi ve tlirev {riinlerin
ticareti),birlesme ve satin alma, ihrag ve danigsmanlik.

- Ozel bankacihk; servet yonetimi, finansal danismanlik, yatirim
danigmanlig1, servet korunmasi danismanligi.

- Varhik yonetimi; konvansiyonel varlik yonetimi faaliyetleri ile ilgili
olan fon ve baglantili faaliyetlerin yonetimi(arastirma, risk yonetimi).
Istanbul’un kisa veya orta vadede kayda deger biiyiikliikte bir hedge
fonu endiistrisi kuracagi varsayimi yapilmamaktadir.

166



- Sigorta; hayat ve hayat dis1 sigortalar(Deloitte, 2007:178).

Istanbul finans merkezinin 2025’e kadar olan 15 yillik dénemdeki finansal ve
ekonomik etkisinin sayisallastirllmasi amaciyla temel ve alternatif modeller
gelistirilmistir(Deloitte, 2007). Temel modelde Istanbul’'un 2025 yilindan itibaren
GSMH’ ya katkisinin %8 diizeyinde gergeklesmesi hedeflenmekte, yillik 20 milyar $
getiri ve 150.000 ek istihdam katkis1 saglamasi beklenmektedir. Finans merkezi olarak
gelisimin temel oOlgek maliyeti, 5 wyil igin ortalamal,8 milyar $olarak
hesaplanmaktadir. Bu maliyetin 110 milyonu danismanlik,600 milyonu diizenleyici
cerceve,220 milyonu nitelikli isglicii olusum, 300 milyonu alt yapi, 570milyonu ise
hukuk, imaj, vergi ve diger alanlarda maliyet olarak gergeklesecektir. Yillik 20 milyar
$ olarak hedeflenen gelirin 4,9 milyar1 ticari bankaciliktan,3,6 milyar1 yatirim
bankaciligindan,3,4 milyar1 6zel bankaciliktan,3,3 milyar1 varlik yonetiminden, 2,2
milyar1 sigortaciliktan ve 2,6 milyar1 dolayli vergilerden elde edilecektir.2025 yilinda
toplam finansal hizmetler piyasa biiyiikliigi olarak 162 milyar$,toplam finansal
hizmetler deger artisinin 71 milyar$,toplam finansal hizmetler deger artisinin GSMH’
ya oranmin %7,7, kiimiilatif vergi etkisinin 48 milyar$ ve toplam finansal hizmetler
istihdam diizeyinin 468.000 kisi olarak tahmin edildigi temel duruma; yavas biiyliime,
yavas uyum, yiksek rekabet ve rekabet¢ci UFM senaryolar1 dikkate alinarak alternatif
veriler tretilmistir. Ayrica finans merkezinin 6demeler dengesi, enflasyon, faiz
oranlari, biitce fazlasi ve verimlilik artis1 gibi konularda makro diizeyde olasi

etkilerinin de gortilebilecegi ifade edilmistir.

Asagida tablo 28°de Deloitte tarafindan hazirlanan, Istanbul Uluslar aras1 Finans
Merkezi raporunun 2025 yilina iligkin temel ve alternatif modelleri ve tahmini verileri

yer almaktadir.

167



Tablo 28 istanbul UFM’ ye Yonelik Alternatif Senaryolar

Senaryo

Onemli
Varsayimlar

Toplam
FH
Piyasa
Biiyiiklii
812025
(milyar$)

Toplam
FH Deger
Artis1 2025
(milyar$)

Toplam FH
Deger Artist
(GSMH %)

Kiimiilatif
Vergi
Etkisi
2025

(milyar$)

Toplam
FH
Isgiicii
(000)

1.
Hedeflenen

Temel
Durum

162

71

7.7

48

468

2.
Yavas
Biiylime

Ekonomide
Yavaslama
GSYH artisi,
temel
duruma gore
%1

Daha diisiik
seviyede

144

64

8.2

46

422

Yavas
Uyum

Uygulamada
yavaglik
Diisiik FH
Biiylimesi ve
uluslararasi
ticarette
Diisiik piyasa
pay1

142

62

6.7

28

415

4,
Yiksek
Rekabet

Bolgedeki
rakiplerin
beklenilenin
iizerinde
rekabetciligi
Uluslararasi
ticaret
kapsaminda
diisiik
Piyasa pay1

136

54

5.8

24

363

5.
Rekabetgi
UFM

Basarili
uygulama,
diger
merkezlere
Kiyasla
cekicilik
uluslararasi
Ticaretten
yiiksek pay,
Tiirkiye’deki
FH
Biiylimesind
e artig

179

79

8.5

62

510

Kaynak:Istanbul’un Uluslararas1 Finans Merkezi Olma Potansiyelinin
Degerlendirilmesi, TBB,2007
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Esasinda Istanbul’un finans merkezi olmasinin temelinde, hazirlanan temel ve
alternatif modeller dikkate alindiginda istihdam diizeyinin artisi, iriin ve piyasa
cesitliliginin  finansal gelisime katkisti ve genel olarak ekonomik gelisimin
siirdiiriilmesinin &n plana cikti§1 sdylenebilir. Nitekim Tiirkiye-Ingiltere Finans
calisma grubunun yapmis oldugu calismada, Istanbul’un finans merkezi olarak su
faydalar1 saglayabilecegi sdylenmistir:

- Uluslar aras1 sermaye ve miisterilere daha kapsamli erisim

- Istikrarli yabanci sermaye girisinin artis;, sermaye piyasalarinin
derinlesmesi, swnirlt oynaklik, risk sermayesi ve oOzel sermaye
piyasalarinin gelisimi

- Varlik yonetim sektoriiniin giiclendirilmesiyle Tiirkiye’nin diislik
tasarruf orani ile miicadele, emeklilik fonlar1 ve hayat sigortasi pazarinin
gelisimi, ulusal ve uluslar arasi yatirimcilara tanitilmast

- Alt yap1 ve ulasim yatirimlarimin hizlandirilmasiyla sehrin yasam
kalitesinin artirilmasi suretiyle turizm ve diger sektdrlerin cazibesinin
artirilmasi

- Olusturulacak Is giicii havuzuyla sadece finans sektorii icin kalifiye
isglicii iiretimi degil diger sektorler i¢inde donanimli yeni isgiicii
saglanmast

- Olusturulacak iilke imajiyla Tirkiye nin Uzak Dogu i¢in egzotik bir tatil
merkezi haline gelmesi (TheCityUK).

Istanbul’'un saglayabilecegi bu faydalarm yanmi sira “yasal alt yap1 ve
vergilendirme sorunlari, sinirli finansal {irlin ve tanitimi, mevcut diizenlemelerin
uluslar aras1 yatinmcilarin endiselerini gidermede yetersizligi, diisiik iilke notu,
finansal ve teknolojik alt yap: eksikligi, is perspektifinde Istanbul’'un zayif
markalagsmasi, gé¢menler ve c¢alisma izinleri” (TheCityUK) gibi yetersizliklerin

gelistirilmesi gereken konular arasinda bulundugu ifade edilmistir.

Finans merkezi stratejisinin temel belirleyicileri olarak dikkate alinan unsurlar;
giiclii ve kararli bir siyasi iradenin varligi, kamu, 6zel ve sivil toplum kuruluslarindan

olusan calisma gruplari, uzun soluklu ve siireklilik arz eden bir proje olusu dikkate
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alinarak projenin tim paydaslar agisindan bir biitiin halinde desteklenmesi(DPT, 2009:

4).

Istanbul Finans merkezi strateji ve eylem plan1 ¢ercevesinde olusturulan galisma

komiteleri ve ¢alisma alanlar1 su sekilde belirlenmistir:

- Hukuk Komitesi: Adalet Bakanligt Miistesar Yardimcisinin
baskanligin1 yiiriittiigli komitenin g¢alisma alanlari; yerli ve yabanci
yatirrmcilarin  taraf olduklar1 uyusmazliklarin  uluslararast  hukuk
normlari ¢gercevesinde Tiirk yargi sistemi igerisinde ¢ozecek ve taraflarin
uzayan yargi siireglerinde karsi karsiya kalabilecekleri zararlari
onleyecek yap1 ve mekanizmalar1 olusturmak.

- Piyasalar ve Enstriimanlar Komitesi: SPK Bagkan Yardimcisinin
baskanligini ylriittiigli komitenin ¢alisma alanlari; finansal piyasalarin
gelistirilmesi, finansal iriinlerin c¢esitliliginin artirllmasi, likidite ve
derinligin artirilmasi, global piyasalarda islem goren finansal {iriin,
hizmet ve uygulamalarin izlenmesi, lilke piyasalarini gelistirebilecek ve
rekabet avantaji saglayabilecek {irlinlerin belirlenmesi, piyasa ve
iirlinlere biitiin yatirimcilarin erisimine imkan verecek mekanizmalarin
gelistirilmesini saglamak.

- Vergi Komitesi: Maliye Bakanligi Miistesar Yardimcist baskanliginda
yiirlitilen komite c¢alisma alanlari; glincel mali piyasa vergi
uygulamalarinin incelenerek iilkemize uygunlugu konusunda goriis
sunulmasi, piyasa ve lirlinlere yonelik adil ve istikrarli bir vergi sistemi
olusturulmasi, vergi mevzuatt ve uygulamalarmin sadelestirilip
basitlestirilmesi, islem vergilerinin azaltilmas1 veya kaldirilmasi,
vergisel  tesviklerin  incelenmesi ve uygulanmaya girmesinin
desteklenmesi.

- Diizenleyici ve Denetleyici Cerceve Komitesi: Hazine Miistesarligi
Miistesar Yardimcist baskanliginda yiiriitillen komite ¢aligma alanlar;
uluslar arasit finansal piyasa diizenleme ve denetleme standartlarina
uyumun saglanmasi, diizenleyici mekanizmalar arasi koordinasyonun
saglanmasi, kalitenin artirilmasi ve diizenleyici arbitrajin 6nlenmesi.

- Alt Yap1 Komitesi: Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi Genel Sekreteri
baskanliginda yiiriitiilen komite calisma alanlari; finans kiimelenmesi
olan bolgelerin altyapr ve ulasim imkénlarinin artirilmasi ve finans
kurumlarmin  yogunlasacagi bdlgelerin tespit edilerek alt yap1
ithtiyaclarin karsilanmasi

- Tamtim ve imaj Komitesi: Tiirkiye Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi
Bagkani bagkanliginda yiiriitiilen komitenin ¢aligma alanlari; hedef bolge
ve piyasalarin belirlenerek tanitim stratejilerinin  olusturulmas,
sloganlarin belirlenmesi, yerel ve uluslar arasi yatirimcilar tarafindan
istenilen bilgilerin tamaminin yer aldigi ¢esitli dillerde hizmet veren,
basit ara yiizlii ve kullanigh bir internet sitesinin dizayn edilmesi, tanitim
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caligmalarinda gerekli goriildiigii takdirde uluslar arasi profesyonel
sirketlerin tecriibesinden yararlanilmasi.

- Teknoloji Komitesi: Takas bank Genel Midiri baskanliginda
yiiriitiilen komitenin ¢alisma alanlari; uluslar arasi diizeyde rekabetgilige
imkan taniyan teknolojik alt yapinin kurulmasi, teknoparklarin
olusturulmasi, kurumlar ve piyasalar arasi data transferine uygun alt yapi
erisim imkanlarinin sunulmasi, piyasalarin altyapis1 kaynakli teknolojik
sorunlarin tespit edilerek ¢éziimlenmesi, ¢ikabilecek sorunlarin 6nceden
tespit edilmesine yonelik uygulamalarin gergeklestirilmesi, uluslar arasi
diizeydeki standartlarin, yeniliklerin, en iyi uygulamalarin izlenmesi ve
iilkemize uyarlanmasi.

- Insan Kaynaklar1 Komitesi: DPT Miistesar Yardimcis1 baskanliginda
yuriitilen komitenin ¢alisma alanlari; finans alaninda egitim, insan
kaynaklar1 ve egitim politikalarinin belirlenmesi ve gézden gegirilmesi,
finans piyasalarmin ihtiyag duyabilecegi vasiflarda iggiicii temini,
mevcut isgliciiniin nitelik ve donanimini artirilmasina yonelik egitim ve
sertifikasyonlarin  gergeklestirilmesi ve yerli ve yabanci nitelikli
isgiiciiniin Istanbul’a ¢ekilmesine yonelik ¢aligmalarin yapilmasi (Resmi
Gazete, 2010).

Finans merkezi olma yolunda hazirlanan strateji ve eylem planinda
yatinmcilarin ~ 6zellikle vergisel diizenlemeler, diizenleyici ve denetleyici
mekanizmalar ve iirlin ¢esitliligi konusunda yasadiklar1 sikintilar1 dile getirmeleri bu
tiir konularin dncelikli olarak gergeklestirilmesi gereken faaliyetler grubu igerisinde
yer almasini saglamistir. 11 Maddelik eylem plani igerisinde GFCI degerlendirme

parametreleriyle bire bir ortlisen oncelikli yerine getirilmesi gereken 9 ana baglik:

- Yasal altyapinin iyilestirilmesi

- Finansal iiriin ve hizmet ¢esitliliginin artirilmasi

- Basit ve etkili bir vergi sisteminin kurulmasi

- Diizenleyici ve denetleyici ¢ercevenin gelistirilmesi

- Fiziksel alt yapinin iyilestirilmesi

- Teknolojik alt yapinin gii¢lendirilmesi

- Istanbul Finans Merkezi’nin organizasyon yapisinin kurulmasi
- Insan kaynaklarinin gelistirilmesi

- Istanbul finans Merkezinin imajmin olusturulmas: ve tesviklerin
sunulmasi (TheCityUK).

Strateji ve eylem planinda Istanbul’un uluslar arasi bir finans merkezi olmasina

yonelik dncelik ve eylemler yer almaktadir.
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Oncelikler:

- Istanbul’un uluslararas1 finans merkezi olmas1 yolunda, uyusmazliklarin
stiratli ve etkin bir sekilde ¢oziimiine yonelik olarak yargi sisteminde
tyilestirmeler saglanacaktir.

- Istanbul’da bagimsiz ve 6zerk yapiya sahip uluslararasi alanda rekabet
edebilecek diizeyde kurumsal bir tahkim merkezinin olusturulmasi ve
arabuluculuk sisteminin etkin bir sekilde kullanilmas1 saglanacaktir.

- IFM Projesinde katkis1 bulunacagi ongoriilen tasarilarm kanunlasma
stireclerinin hizlandirilmasi yoniinde ¢aligmalar yapilacaktir.

- Finansal sektor diizenlemelerinde prensip bazli anlayis benimsenerek,
yasal altyapmin basta Avrupa Birligi miiktesebati olmak iizere
uluslararasi diizenlemelere ve uygulamalara uyumu saglanacaktir.

- Finansal piyasalarda seffaflik arttirilacak ve yatirimcilar bilgilendirme
mekanizmalar gelistirilecektir.

- Tirkiye’de mevcut oldugu halde, cesitli nedenlerle rekabet iistiinliigii
yurtdist piyasalara kaymis olan finansal iirlin ve hizmetler belirlenerek,
bu durumun diizeltilmesine yonelik tedbirler alinacaktir.

- Tirkiye piyasalarinda heniiz sunulmayan veya yeterli islem hacmine
ulasmamis, Istanbul’u cazip bir finans merkezi haline getirebilecek,
gelisme potansiyeli yiiksek finansal iirlin ve hizmetler i¢in gerekli alt
yap1 olusturulacaktir.

- Vergilendirme alaninda yapilacak diizenlemelerle, iilkemizin rekabet
giicii artirilarak finansal islemlerin Tiirkiye’de yapilmasi saglanacaktir.

- Halka agik olmayan sirketlerin sermaye piyasasina agilmasit ve
sermayenin tabana yayilmasi i¢in indirimli kurumlar vergisi orani
uygulanacaktir.

- Sistemik riskin tespiti ve onlenmesi ile finansal sektdr diizenleyici ve
denetleyici otoriteleri arasindaki yatay koordinasyonun gelistirilmesi
amaciyla mevcut Sistemik Risk Komitesinin goérev ve fonksiyonlari
giiclendirilecektir.

- Basta Avrupa Birligi mevzuati olmak iizere diger uluslararas1 gelismeler
de dikkate alinarak yapilacak degerlendirmeler neticesinde, orta ve uzun
vadede, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin kurumsal yapilanmasina
iligkin gerekli onlemler alinacaktir.

- Uluslararas1 standartlarin olusum siireci yakindan takip edilerek, bu
standartlara uyum diizeyi belirli periyotlarla gozden gecirilecektir.

- Teknolojik ilerleme ve artan uluslararasi rekabetle birlikte, uluslararasi
finans merkezlerinin kalbinde yer alan ve 06z diizenleyici kurum
niteliginde olan borsalarin faaliyetlerini piyasa dinamiklerine cevap
verebilecek esneklikte gerceklestirebilmelerini  saglayacak hukuki
statiiye kavusturulmalar1 ve genel kamu idaresini ilgilendiren mevzuat
kapsami disina ¢ikarilmalari saglanacaktir.
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- Istanbul’da yasam Kkalitesi, giivenlik ve ulasim imkanlar1 artirilacak,
finansal kuruluslarin altyap1 ihtiyaclarimi karsilayacak fiziksel kosullar
saglanacaktir.

- Ulkemizin teknoloji ve iletisim altyapis1 giiclendirilecek, elektronik
haberlesmenin hizli, giivenilir, kesintisiz ve diisiik maliyetli bir sekilde
sunulmasi saglanacaktir.

- IFM strateji belgesinde belirlenen amag, hedef ve faaliyetlerin
gerceklestirilmesi, izlenmesi ve degerlendirilmesi ile IFM projesinin
saglikl bir sekilde hayata gecirilmesi saglanacaktir

- Finans alaninda insan kaynaklar1 ve egitim politikalar1 belirlenecek ve
gbzden gecirilecektir.

- Finans alanindaki insan kaynagimnin verimliligi ve mesleki donanimi
artirilacaktir.

- Nitelikli isgiiciiniin Istanbul’a ¢ekilmesi saglanacaktir.

- IFM projesinin tanitim ve reklam stratejisi belirlenecek, yurtdisinda ve
yurticinde projeye dair kamuoyu algist yonetilecektir

- IFM Koordinatorliigii, uluslar aras1 finans merkezi olma yolunda
katedilen gelisme konusunda degerlendirmelerini  kamuoyu ile
paylasacaktir”

Eylemler:

- Mahkemelerin ihtisaslasmasi, ihtisaslasmis mahkemelerde gorevli
personelin uzmanlagmasinin saglanmasi, mahkemelerde nitelikli uzman
ara kadrolarin olusturulmasi, yargilama usulii kurallarinin yeniden
diizenlenmesi, yabanct mahkeme kararlarinin taninmasi ve tenfizinin
kolaylastirilmasi

- Istanbul merkezli bir tahkim merkezinin kurulmasi ve tek bir tahkim
kanunun diizenlenmesi, arabuluculuk sisteminin gelistirilmesi, hakem
kararlarinin taninmasi ve tenfizinin kolaylastirilmasi

- TBMM Genel kurulunda ve ihtisas komisyonlarinda bulunan tasarilarin
yasalastirilmasi, Bagbakanlikta bulunan genel idare usulii kanunu
tasarisinin  yasalastirilmasi, Adalet Bakanliginda ve ilgili diger
kuruluslarda yapilan ve IFM projesini de destekleyen yasal calismalarimn
tamamlanmasi

- Kolektif yatirnm araglarinin gelistirilmesi, menkul kiymetlerin teminata
konu olmasma iligkin mevzuatin goézden gecirilerek merkezi
teminatlandirma ve takas tarafi sisteminin olusturulmasi, finansal
hizmetlerin smiflandirilarak finansal aracilara esneklik taninmasi ve
misterilerin  ihtiyaglarma cevap verebilecek hizmet paketlerinin
olusturulmasina imkan saglanmasi

- Uluslar aras1 6deme ve takas sistemleri ile entegrasyonun gelistirilmesi,
kurul kaydi ve borsa kotundan ¢ikislarin kolaylastirilmasi, yabanci
menkul kiymetlerin yurt i¢i piyasalarda islem gorebilmesi
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DIBS piyasasinin gelistirilmesi, Ingilizce kullaniminin
yayginlagtirilmasi, yabanci yatirimcinin {riinler, piyasalar, islemler,
riskler ve benzeri konularda bilgilendirilmesi

Finansal kiralama ve faktoring islemlerinin gelistirilmesi, menkul kiymet
0diing mekanizmalarinin gelistirilmesi

Ozel sektdr bor¢lanma araclarina islerlik kazandirilmasi, yerel ydnetim
bor¢lanma araglarinin ve finansman bonolarinin gelistirilmesi,

Tirev driinlerin gelistirilmesi, faizsiz finansman araglarina yonelik alt
yapinin gelistirilmesi, menkul kiymetlestirme ve konut finansmani
piyasasina islerlik kazandirilmasi

Sigortacilik iriinlerinin gelistirilmesi, doviz ve efektif piyasalarinin
olusturulmasi, karbon piyasasinin olusturulmasi, elmas ve kiymetli taslar
piyasasinin olusturulmasi, tirlin ihtisas borsalar1 olusturularak finansal
piyasalarla entegrasyonunun saglanmasi

Gelir vergisi kanunun yeniden yazilmasi ve vergi usulii kanunun yeniden
tiimiiyle gozden ge¢irilmesi

Islem maliyetlerinin rekabet edebilir diizeye indirilmesi, talep gérmeyen
araglarin yeniden yapilandirilarak islerlik gérmesinin saglanmasi ve yeni
iirlinlerin gelistirilmesi

Ozelge sisteminin iyilestirilmesi, finansal sektér konusunda
uzmanlasmis bir birimin GIB baskanliginda kurulmasi

Sirketlerin borsada halka agilmalarinin saglanmasi ve halka agiklik
oranlarinin artirilmasi

Sistemik risk komitesinin gorev ve fonksiyonlarinin gii¢lendirilmesi

Diizenleme ve denetim otoritelerinin kurumsal yapilanmasinin detayli
olarak gozden gecirilmesi, uluslar arasi ilke ve standartlara uyumun
diizenli olarak izlenmesi ve raporlanmasi

Borsalarin  hukuki statiilerinin netlestirilerek genel kamu idaresini
ilgilendiren mevzuat kapsami digina ¢ikarilmasi

Ortak teknoloji platformu kurulmasi, elektronik fon alim ve satim
platformunun olusturulmasi, Kaydi ortaklik haklarmin elektronik
ortamda kullanilmasi

IFM organizasyon yapisin hukuki gcergevesinin olusturulmasi, FM
koordinatoriiniin atanmasi veya gorevlendirilmesi, IFM koordinat6rligii
sekretaryasinin olusturulmasi, IFM ¢alisma komitelerinin olusturulmasi

Temel finans derslerinin ilk ve orta 6grenim diizeyinde miifredatlara
eklenmesi, ilk, orta ve yiiksek Ogrenimde yabanci dil 6gretiminin
gelistirilmesi, yiiksek 6gretim diizeyinde finans ders igeriklerinin g6zden
gecirilmesi, Universite sektor isbirliginin saglanmasi, finans alaninda
ithtiyaca gore egitimcilerin ve akademisyenlerin yetistirilmesi

Finans sektorinde uygulamali egitim, kurs ve staj imkanlarinin
gelistirilmesi, ISKUR tarafindan finans alt yapist olanlara meslek
edindirme egitimlerinin verilmesi
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- Finans sektorline yonelik yetenek havuzunun olusturulmasi, isgiicii
sosyal yasam kalitesinin artirilmasi, finans alaninda calisacak
yabancilarin ¢alisma izinlerinin kolaylastirilmas: ve slirecglerinin
hizlandirilmasi

- Finans sektoriinde faaliyet gosteren yerli ve yabanci firmalarin
primlerinde olas1 tesvik imkanlarinin diizenlenmesi

- Istanbul’un yiiksek lisans ve doktora merkezi haline getirilmesi

- Hedef kitlenin belirlenmesi ve hedef Kitlenin Istanbul’a ydnelik algisinin
ortaya konulmasi, tanitim ve reklam stratejisinin belirlenmesi ve
uygulanmast

- IFM projesi cercevesinde su ana dek yapilan calismalara dair ic
kamuoyunun bilgilendirilmesi ve desteginin saglanmasi, vergisel
diizenlemelere {riine ve hizmetlerin tanitimma yonelik detayl
bilgilendirmelerin yer aldig1 bir internet sitesinin kurulmasi

- Gelisim raporlarinin yaymlamasi (DPT, 2009).
2012 yili aralik ay1 itibariyle IFM Stratejisi ve Eylem plam kapsamindaki 71

eylemden 23°1i tamamlanmis,32’sinde Onemli bir oranda ilerleme kaydedilmistir
(YDK, 2013).0zetle istanbul Finans Merkezi Projesi cercevesinde hedeflenenler
Istanbul Kalkinma Ajansi tarafindan hazirlanan 2014-2023 istanbul Bolge Plani

taslagindal9 madde halinde ortaya konulmustur:

- Istanbul’un 6ncelikli sektdrlerine destek verecek yatirimlar basta olmak
iizere, bliylime ve istihdam yaratacak ve kente yiik getirmeyecek ulusal
ve uluslar arasi yatirimlarin Istanbul’a ¢ekilmesi

- Yatirimlari cazip hale getirecek diizenlemelerin yapilmasi ve biirokratik
hizmet birimlerinin kalitesinin artirilmasi

- Istanbul’a gelecek olan yatirimcilarm yatirim alanlarina yonlendirilmesi
ve bilgiye erisimlerinin kolaylastirilmasi

- Istanbul’'un yatrm ortaminin uluslararast tanitiminin  yapilarak
yatirnmlarin ~ sayisinin - artirilmast  ve  yatinmlarda  uluslararasi
isbirliklerinin desteklenmesi

- Kiiresel sirketlerin bdlge merkezlerini Istanbul’a tasimalarinin
saglanmast

- Yerli ve uluslararas1 nitelikli ve yaratic1 iggiicliniin ¢ekilmesi igin
Istanbul’da yasam kalitesinin iyilestirilmesi

- Yatinmcilara cazip yatirim alanlari, serbest bolgeler, teknoparklar ve
ithtisas bolgelerinin saglanmasi

- Istanbul’da 6zel sektoriin yatirimlardaki payinmn artirilmasi ve kamu
yatirim projeleri ile 6zel sektoriin gelisiminin desteklenmesi
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Istanbul’da yatirimcilarin ve isgiiciiniin kendilerini, sermayelerini, fikri
ve sinai miilkiyetlerini giivende hissedecekleri giivenli ve ongoriilebilir
bir ortamin olusturulmasi

Toplumda yabanci dil becerisinin yaygin hale getirilmesi ve mesleki
yabanci dil becerisinin artirilmasi

Mevecut isgiiciine yonelik uluslararasi denklik ¢aligmalarinin yapilmast

Istanbul’un yatirrm ortaminin iyilestirilmesine yonelik olarak ekonomide
kayit disiligin azaltilmasi, haksiz rekabetin ve gelir kaybinin 6nlenmesi

Istanbul’un yatirim ortammnin iyilestirilmesine ydnelik olarak ulasim ve
teknoloji altyapisinin giiclendirilmesi

Istanbul’un uluslararas1 finans merkezi olarak gelistirilmesi projesi
(IFM) dogrultusunda Istanbul’da finans sektdriiniin  yapisinin
giiclendirilmesi ve rekabet¢iliginin artirilmasi i¢in yerelde yapilmasi
gereken tiim alt ve {istyap1 yatirrmlarmin tamamlanmasi; iIFM projesinin
hayata geg¢irilmesi

Turizm alaninda yatinmlara agirlik verilmesi ve Istanbul’un kiiresel
turizm merkezleri ile rekabet diizeyi yiiksek bir cazibe merkezi ve marka
kent olmasinin saglanmasi

Istanbul’un havayolu sektoriinde uluslararas1 bir aktarma ve bakim-
onarim merkezi olmasi hedefini de kapsayacak sekilde, Istanbul’un
lojistik sektoriinde altyapt ve hizmetlerin gelistirilmesi ve uluslararasi
rekabet gliciiniin artirilmasi

Istanbul’daki yiiksekdgretim kurumlarinmn, uluslararas: standartlarda
kaliteli egitim ve aragtirma imkanlar1 sunarak Ogrenciler ve nitelikli
akademisyenler i¢in uluslar arasi ¢ekim merkezi olmasi

Istanbul’da saglik turizmi, saglik hizmetleri ve saglik Ar-Ge’si
yatirimlarinin artirilmasi; saglik sektoriiniin rekabetgiliginin artirilarak
Istanbul’un bu alanda kiiresel bir merkez olmasi

Istanbul’un bilgi ve iletisim teknolojilerinde kiiresel rekabet giictiini
artirarak, lilke ve yakin bolge merkezi olmasi(Istanbul Kalkinma Ajansi,
2013:81).

Bolge iilkelerinin satin alma ve tedarik merkezi olma iglevini iistlenmek isteyen

Istanbul, bélge iilke kaynaklarinin uluslararasi piyasalara agilimi noktasinda kuracagi

emtia borsalariyla da hem iilke ekonomisine hem de bolge iilkelerine arti deger

katacaktir. 2015’te kurulmasi diigiiniilen Karbon borsasinda, karbon ve sera gazina

dayal tiirev trlinlerin iglem gormesi hedeflenmektedir. 2010 yilinda 119 milyar $

degere sahip olan 2016 yilinda tahmini degeri yaklasik 180 milyar £, 2020 y1l1 tahmini

piyasa degeri 670 milyar £ olarak hesaplanan karbon piyasasindan Karbon borsasi
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yoluyla Istanbul’da pay sahibi olmayi hedeflemektedir (Ernst & Young, 2012).
Kurulmas: diisiiniilen bir diger borsa da Metal borsasidir. Tiirkiye basta olmak iizere,
cografyamizda iretilmekte olan maden, mineral, emtia vb. irlinlerin diinya
piyasalarina arzin1 saglamak, uluslararasi alicilar ile bulusturmak, iilkemizin zengin
maden, mineral ve emtia varligini uluslararasi piyasalara arz edilmesini kolaylagtirmak
icin, Troy Holding A.S. istiraki Troy Madencilik San. Ve Tic. A. S.nin ticari
faaliyetleri kapsaminda gelistirilen “ISTANBUL METAL BORSASI“ Ticaret
Platformu, 20 Ocak 2011 tarihi itibariyle fiziki maden, mineral ve emtia alim satim
teklif kabullerine baslamistir (IMEX). Yurt disina metal hammaddesinin satilip,
islenmis olarak tekrar ithal edildigi goz oniinde bulunduruldugunda, kurulan metal
borsasiyla Tiirk ve bolgesel demir ¢elik sektoriiniin gelisimini siirdiirebilecegi ve daha
fazla katma deger lretebilecegi soylenebilir. Londra Metal Borsasi yaklasik 5 yildir
Tiirkiye igerisinde 20 Antrepo agmak istemekte, Romanya, Ukrayna ve Rusya’da
iretilecek iriinleri Tiirkiye’de depolayarak Tiirkiye’den talepte bulunanlara aninda
iletmek istemektedir (Alp, 2013). Tiirkiye’nin bu isten kazancinin yillik 500 milyon $
olacag: belirtilmekte ve halen LME’ nin bu hedefinden vazge¢gmedigi sdylenmektedir.
Fiziki tirlin alim satimin yapildigi, metal ve tiirevleri kontratlarinin da islem gérmesi
beklenen metal borsasiyla, degerli metallerin piyasasinn Istanbul’da olusmasi
saglanacaktir. 2013 yilinda 4 milyar tona esdeger 171,1. milyon lotun islem gordiigii
Londra Metal Borsasindal4,6 trilyon$ nominal deger dikkate alindiginda Istanbul
Metal Borsasi yeterli derinlesmeyi saglayabilirse iilke ekonomisine ciddi katkilarda
bulunabilecektir. Istanbul’da kurulmas: diisiiniilen bir diger borsa da Deniz Navlun
borsasidir. Mevcut Istanbul Navlun Endeksi temelinde olusturulacak borsa ile
Yunanistan, Suriye ve Ukrayna gibi iilkelerle ticari iliskiler gerceklestirilebilir ve bu

borsada islem gormeleri saglanabilir (Cevik, 2012:245).istanbul Finans Merkezi
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Projesini diinyadaki diger finans merkezlerini Ornek alarak kamu odakli bir
yaklagimdan 6zel sektor odakli bir asamaya tasimaya yonelik olarak, “kendine 6zel
biitgesi ve resmi statiisii olan bir ajans” kurma ve karar alma mekanizmalarinda kamu
ve Ozel kesimin koordineli olarak uyum igerisinde ¢aligabilecegi bir yapmnin 2019
sonuna kadar islevsel hale getirilmesi Istanbul Finans merkezinin etkinligi agisindan
onemli bir adim olarak goriilebilir (Giirdamar, 2014). Islami Finans iiriinleri basta
olmak {izere alternatif finansal iiriinler ve operasyonel destek faaliyetleri konularinda
da ¢ekim merkezi olusturulmasi hedeflenmektedir (SERPAM, 2012). istanbul Finans
Merkezi stratejisi ¢er¢evesinde uluslar arasi piyasalara ve tilkelere hizmet verecek bir
derecelendirme kurulusu kurulmalidir. Uluslararasi piyasalarda iilkelere ve piyasalara
verilen notlar, yatirim kararlar1 agisindan etkili olan unsurlarin baginda gelmektedir.
Kurulacak derecelendirme sirketinin hedef Kitlesi Dogu Avrupa, Orta Asya ve Orta
Dogu iilkeleri olmalidir. Nihayetinde Istanbul’un finans merkezi olma stratejisi ve
eylem planz; istikrarli bir siyasi ve ekonomik rejimin saglanmasi, adil, seffaf, verimli
bir yasal mevzuat, diizenleyici bir vergi rejimi, basarili isgiicii, esnek ¢alisma rejimi ve
yiiksek kaliteli fiziksel alt yapmin gergeklestirilmesine yonelik uygulamalari
kapsamaktadir (Security Industry Authority, 2006). Gergeklestirilecek bu uygulamalar
tilke genelinde mal ve hizmetlere yonelik kaliteyi ve rekabeti artiracagindan basta
finans sektorii olmak iizere diger sektorlerde de {iriin ve hizmet c¢esitliliginin
saglanmasina, biiytiklik, istikrar ve istihdam agisindan gelisimine katki sunabilecek ve
boylece {ilkenin finansal sisteminde de gelismeye ve derinlesmeye katki

saglayabilecektir.

178



3.2. Finans Merkezinin Tiirk Finans Sistemine Etkisi

IFM projesiyle 10 yil icerisinde bdlgesel bir merkez ve 30 yil igerisinde uluslar
aras1 bir merkez olma hedefi yolunda ilerleyen Istanbul’un bir finans merkezi olarak
Tirk finans sisteminin gelisimine ve derinlesmesine olumlu katkilar saglayabilecegi
varsayilmaktadir (Serpam, 2012).Varsayimlarin dayandigi temel nokta finansal
gelisim ile biiylime arasindaki pozitif iliskinin varligidir. Tirkiye agisindan “finansal
gelisim ile ekonomik biliylime arasinda pozitif iliski bulundugu ve gelisen finansal
yapinin ekonomik biiylimeyi hizlandirdig1” yapilan c¢alismalarla ortaya konulmustur
(Yicel 2009; Afsar 2007; Mercan ve Osman 2013). Bir finans merkezinin finans
sistemi lizerinde meydana getirecegi etkilerin Olgiilebilmesi, bir merkezin finans
merkezi olmadan &nceki ve finans merkezi olduktan sonraki verilerinin elde edilmesi
ve bu veriler lizerinden istatistiki analizlerin yapilmasi ile miimkiindiir. Global capta
finans merkezi olan Londra ve New York ile bdlgesel ¢apta finans merkezleri olan
Hong Kong, Ziirih, Frankfurt ve Dubai gibi merkezler ayn1 6rneklem igerisinde
degerlendirilemeyeceklerinden 6tiirii bu merkezlerin finans sistemleri {izerinde
meydana getirdikleri etkiler ancak tek tek merkez bazinda ele alinarak ortaya
konabilecektir. Finans Merkezlerinin geg¢mis verilerine erisim imkanlarinin kisith
olmasi nedeniyle finans merkezlerinin 2. boliimde sozii edilen teorik etkilerinin Tiirk
Finans Sistemi {izerinde de ayni sonuglart dogurup doguramayacagi, ancak
karsilastirilmali analiz yapilarak anlasilabilecektir. Bu nedenle proje ¢aligmalar1 devam
eden ve arzu edilen sonuglarin almmasi uzun sabir gerektiren bir Istanbul finans
Merkezinin Tiirk Finans Sistemi tizerindeki muhtemel etkileri karsilastirmali analiz ile

incelenecektir.
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3.2.1.Finansal Derinlik agisindan Etkisi

Bir finansal sistemin hangi olglide genisledigi ve finansal araglarin ne kadar
cesitlendigi finansal derinlesme olarak ifade edilmektedir (Afsar, 2007). Bir diger
ifadeyle finansal derinlik; ekonomide finansal yenilik siirecinde, tasarruflar
yatirimlara doniistiiren kanallar aracilifiyla, finansal sektérde meydana getirilen
fonlarin reel sektore aktarim oranini gosterir, finansal hizmetlere erisim kolayligini
(Basc1, 2011),finansal aktiflerin milli gelire oram1 ve para arzinin GSMH igindeki
payini da ifade eder. Bir finans sisteminin gelismisligi ve derinligi tilke ekonomisinin
ulastig1 konumu ve rekabet¢iligini gostermesi agisindan 6nemlidir. Finansal derinligin
olugsmasina biiylik katki sunan finansal hizmetler sektorti, bir taraftan sermaye birikimi
ve verimlilik artisina katki yaparken diger taraftan izlenen biiyiime stratejisine uygun
olarak reel sektorle saglikli iligkiler kurmak zorundadir (Saygili, 2013). Finansal
Hizmetler sektorii; mevduat bankalari, kalkinma ve yatirim bankalari, katilim
bankalari, sermaye piyasalari, sigortacilik finansal kiralama, faktoring, tiiketici
finansman1 ve bireysel emeklilik sirketlerini icerek ¢ok sayida sektorii kapsamaktadir.
Bir iilkenin veya bir sehrin ekonomisinin gelisimi acisindan dogru politika ve
planlamalarla yonlendirilen cazip bir finansal hizmetler sektorii, mal, hizmet ve
finansal araglarin ulusal ve uluslar arasi alis verisini kolaylastiracagi gibi, finansal
sistemin uluslar aras1 piyasalara uyumunda da basari saglamasina yol agabilecektir. Bu
agidan finansal hizmetler sektoriiniin gelisimi ve bilylimesi noktasinda, finans merkezi
olarak hizmet sunan veya finans merkezi yolunda aday merkezler igin finansal
derinligin saglanmas1 6nem tagimaktadir. Finansman mekanizmalarinin etkinligini
saglayarak finansal sistemin ve ekonominin isleyisinde dnemli rol oynayan finansal
hizmetler ayn1 zamanda gelir seviyesinin ve istihdam diizeyinin artis1 noktasinda da

ciddi katkilar saglamaktadir. Istanbul, Tiirkiye nin finansal hizmetlerinin kiimelendigi
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bolge olarak, bu sektdrde kiiresel merkez olma potansiyeli tasimaktadir (istanbul

Kalkinma Ajansi, 2013).

Tiirkiye acgisindan 2025 yilinda finansal hizmetler sektdriinin GSYIH’ ya
katkisinin  yaklasik %8’e yiikselebilecegi ve Istanbul Finans Merkezi'nin de

saglayabilecegi ek katkinin %4 olabilecegi ifade edilmektedir(Deloitte, 2007: 79).

Finansal derinlik gdstergelerinden genis kapsaml1 para arzinin GSYIH’ ya oranu,
ozel sektor kredilerinin GSYIH’ ya orani1 ve iilke sermaye piyasalarma giren portfoy
oranlar1 karsilagtirmali olarak tablo 3,5’te yer almaktadir. Ekonomilerin parasallasma
derecelerini gosteren 15 yillik ortalama M2/GSYIH oranlart incelendiginde diinya
ortalamasmin % 120 civarinda bulundugu goriilmektedir. Ozellikle Liiksemburg %599
orani ile ¢ok riskli bir konumda bulunmaktadir. Ciinkii M2/GSYIH oranmin ¢ok
yiiksek olmasi, risklerin asir1 sekilde bankacilik sektoriine odaklandigi manasina

gelmektedir (Matriks, 2013).

Finans merkezlerinin bulundugu iilkelerin verilerine bakildiginda, Amerika ve
Bahreyn hari¢ diger iilkelerin oranlarinin diinya ortalamasinda veya tizerinde seyrettigi
gorilmektedir. Hong-Kong, Japonya ve Liiksemburg sahip olduklar1 ortalama ile para
arzinda oldukca yiiksek, Rusya, Polonya ve Tiirkiye ise diinya ortalamasi seviyesinin

oldukga altinda bir konumda bulunmaktadir.

Normal sartlarda 6zel sektor kredilerinin yatirimlar iizerinde olumlu etki
saglayarak iiretim ve istihdam artisim saglayabilecegi bilinmektedir. Ozel sektor
tarafindan kullanilan kredilerin GSYIH igerisindeki payinimn artmasi bilyiimeyi pozitif
etkilerken, ozellikle yeterince gelisemeyen ekonomilerde 6zel sektor kredilerinin
bliylimeyi tesvik edici alanlarda yatirima doniistliriillemedigi ve bdylece finansal

derinlesmenin gergeklestirilemedigi ifade edilmektedir (Oztiirk vd. 2010). Yurtici 6zel
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sektdr kredilerinin GSYIH igerisindeki oran1 bazinda 15 yillik diinya ortalamasi %126
seviyesinde iken, Bahreyn, Fransa ve italya hari¢ diger merkezlerde bu oran diinya
ortalamalar1 civarindadir. Finans merkezi Singapur %108 orani ile diinya ortalamasina
yakin bir seviyede iken Rusya, Polonya ve Tirkiye %20’ler seviyesinde
seyretmektedir. Tirkiye sahip oldugu %21,1 ortalama ile Polonya’nin gerisinde
kalirken, Rusya’nin ise oniinde bulunmaktadir. Tiirkiye acisindan Ozel sektdr kredi
toplaminin gayri safi yurt i¢i hasilaya oraninin yatirim iizerinde olumlu etki sagladigi
ve igsizlik oranini azalttigi(Kanberoglu, 2014)ifade edilmektedir. Tiirkiye acisindan
siiregelen yiiksek cari islemler acigi nedeniyle, siirdiiriilebilir ve saglikli bir kredi
politikasinin finansal istikrar agisindan biiyiikk 6nem tasidigi dikkate alinarak, o6zel
sektoriin kullandign kredilerin GSYIH igerisindeki oranmin daha da yukarilara yani
%40’l1 seviyelere Istanbul finans Merkezi araciligiyla ulasabilme ihtimalinin oldugu

sOylenebilir.
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Tablo 29 Ulkeler acisindan Finansal Piyasa Derinlesme Gostergeleri

M2/GSYIH _ YURT iCi. HISSE SENEDI
OZEL SEKTOR PORTFOY GiRiSi
(1999- KREDILERI/GSYIH (1990-2013) $
2013) (1994-2008)%
%
Almanya 191,97 110,8 296.345.426.649
Amerika 83,06 173 2.035.414.000.000
Bahreyn 75,04 67,19 6.386.931.957
Cin 170,15 107,5 254.348.411.604
Diinya 120,83 126,3 9.963.167.637.605
Fransa 135,76 83,2 517.206.253.227
Hong Kong SAR 296,09 150,4 273.885.009.503
Ingiltere 147,96 141 679.075.006.132
Ispanya 163,30 113,9 87.246.661.793
Italya 119,57 76,3 87.838.736.475
Japonya 234,93 196 1.006.787.825.725
Liiksemburg 599,24 118 1.638.087.972.434
Polonya 51,22 27,5 21.796.000.000
Rusya 39,27 20 660.170.577
Singapur 125,72 108 37.684.121.182
Tiirkiye
48,07 211 31.061.000.000

Kaynak:World Bank, http://data.worldbank.org/indicator/FS.LBL.LIQU.GD.ZS
,http://data.worldbank.org/indicator/FM.LBL.MOMY.GD.ZShttp://www.econstats.c

om/wdi/wdiv__67.htm E.T. 16.02.2014 verilerinden derlenerek hazirlanmistir.

1990-2013 yillar1 arasinda diinya bazinda iilkelere toplamda hisse senedi portfoy

girisi 9,9 trilyon dolar civarindayken finans merkezlerinin bulundugu {ilkelerden en
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diisiik portfdy oran1 girisi Bahreyn harig Italya ve Ispanya icin % 0,0087 iken, en fazla
portfoy girisi %20,4 ile Amerika’ya ger¢eklesmistir. Finans merkezi adayi tilkelerden

Polonya’ya giris %0,002 ve Tirkiye’ye %0,003 olarak gegeklesmistir.

Tablo 30 Borsalarin Piyasa degeri /GSYIH (%) (2007-2013)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

114 65 83 91 78 97 107
New York Borsasi( ABD)

101 63 65 70 57 63 93
Tokyo Borsasi(Japonya)

29 17 23 27 26 32 36
Nasdaq (ABD)

Euronext(Hollanda, Belgika, 112 47 70 72 55 70 84
Fransa, Portekiz)

145 70 127 | 84 69 78 96

Londra Borsasi(ingiltere)

121 32 57 46 34 43 27

Sanghay Borsasi(Cin)

1315 616 1104 | 1205 | 914 1263
Hong Kong Borsasi

173 68 122 138 109 131 116
TSX(Kanada)
Borsa Istanbul 44 16 |38 |42 |26 |40 |38

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi,Say1 (34-41-48-56-62-65-
69)http://tspakb.org.tr/tr/Default.aspx?tabid=153(E.T. 20.0.5.2014)verilerinden
derlenerek hazirlanmistir.

Finans Merkezleri bulunduklar iilke sermaye piyasalarinin hem {iriin ¢esitliligi
bazinda hem islem hacmi bazinda derinlesmesinde ve gelisiminde biiyiik role
sahiptirler. WFE’ ye iiye iilke borsalarinin piyasa degerlerinin, bu borsalarin yer aldigi
tilkelerdeki milli gelire orani, hisse senedi piyasasinin iilke ekonomisindeki yerini
gosteren Tablo30 ‘da ilgili yillar itibariyle milli gelirin ortalama 9 kati piyasa
biiyiikliigiine sahip Hong Kong dikkati cekmektedir. Borsa Istanbul’un ilgili yillar

itibariyle ortalama piyasa degeri Tirkiye milli gelirinin %34,8’ine karsilik
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gelmektedir. Yatirim fonlarinin biiyiikliigii ve borsaya kote sirketler bakimindan

Tiirkiye’nin durumu tablo 31 ve 32’de yer almaktadr.

Tablo 31 Borsalara kote Yerli ve Yabanci Sirket sayilar: (2007-2013)

2007 | 2008 | 2009 |2010 |2011 |2012 | 2013

WFE* liye | 45258 | 46705 | 45826 | 45516 | 46204 | 46398 | 47990

Toplam

Borsa Istanbul 319 317 315 338 263 271 263

Toplamdaki 0,7 0,7 07 |07 |06 |06 |05
pay1(%)

*WFE metodolojisine gore, kote sirket sayis1 Ulusal Pazardaki sirketler ile gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarini

icermektedir

Kaynak:TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi,Say1 (34-41-48-56-62-65-69)
http://tspakb.org.tr/tr/Default.aspx?tabid=153 E.T. 20.0.5.2014 verilerinden
derlenerek hazirlanmustir.

Tablo 32’de verilen fon tutarlar incelendigi zaman ABD’nin sahip oldugu fon
blytlikligliniin diinya genelinin yaklasik %47,3’linli  olusturdugu ve diinya
siralamasinda ilk sirada yer aldigi goriilmektedir. Fon biiyiikliigii agisindan dikkati
ceken Liiksemburg ise vergi ve operasyonel alanlarda sundugu imkanlarla yatirim
ortaklig1 ve yatirim fonu gibi kolektif yatirim kuruluslarinin merkezi haline gelmis ve
bu nedenle yaklasik %10’luk bir payla 2.sirada yer almaktadir. Tiirkiye 2010 ve 2013
yillar1 arasinda tablodan da anlagilacagi tizere fon piyasasinda % 0,00055’lik bir yiizde

ile pay sahibidir.

Fon sirketleri ve fon biiyiikliigli bazinda istenilen seviyeye ulagsamayan ve bu
alanda s1g bir piyasa yapisina sahip olan Tiirkiye Istanbul Finans merkezi aracilifiyla
kiiresel ve yerel fon sirketlerine hem vergisel hem de diger alanlarda kaliteli hizmetleri

sunarak alternatif bir merkez haline gelecektir.
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Tablo 32 Ulke Bazinda Yatirim Fonlar1 Hacmi (2010-2013)

2010/9 2011/9 2012/9 2013/9

Portfoy Portfoy Portfoy Portféy Milyar

Milyar $ Milyar $ Milyar $ 3
ABD 11,267 11,052 11,622 14,306
Ingiltere 809 785 817 1,101
Cin 345 320 339 420
Japonya 749 751 745 782
Liiksemburg | 2,438 2,302 2,277 2,872
Fransa 1,669 1,459 1,382 1,491
Tirkiye 20 16 14 15
Toplam 23,696 23,127 26,045 28,880

Kaynak:TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi,Say1 (34-41-48-56-62-65-69)
http://tspakb.org.tr/tr/Default.aspx?tabid=153 E.T. 20.0.5.2014 verilerinden
derlenerek hazirlanmistir.

3.2.2.Biiyiime ve Istihdam A¢isindan Etkisi

Iktisadi bilyiime ve biiyiime paralelinde istihdam artis1 bir iilkenin makro
ekonomik diizeyde gelismesini saglamaktadir. Biiylimesini 6nemli 6l¢iide yabanci
sermayeye dayandiran, dolayl olarak ithalata dayali yatirimlara ve tiikketime baglayan,
dis kaynaklarin sabit sermaye yatirimlari ve {iretim yerine kisa vadeli portfoy
yatirimlaria yonelerek sicak para halini aldigi, istikrarsiz ve dalgalanmalara bagl
biiyiime nedeniyle Tiirkiye’de” kalict bir istthdam artigt” (Duman, 2014)
gerceklestirilememistir. Kalict istihdama yonelik stratejik bir sektor olarak hizmet
sektorlii son yillarda 6n plana ¢ikmaya baglamistir. Hizmet sektOriinlin istthdam

olusturma kapasitesi diger sektdrlere gore daha yiiksektir. Istanbul Finans Merkezi
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Projesi ¢ercevesinde hukuki, yasal, vergisel ve muhtemel tesvik diizenlemeleri ile
ulasim ve finansal hizmetlere erisim alt yapisinin daha kaliteli hale getirilmesiyle,
gerek finans gerekse yan sektorlerde meydana gelebilecek yukari yonlii ivmeler,

beraberinde istihdam artigin1 da getirecektir.

Tablo 33 Tiirkiye Singapur ve istanbul’un 2005-2013 Sektorel Istihdam ve
Milli Gelir Biiyiime Oranlari(%)

2013/

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2015
Tiirkiye
GSYIH 840 | 6,89 | 467 | 066 | -483 | 916 | 877 | 213 | 4,05 | 443
fstthdam | 2,21 | 1,78 | 154 | 22 | 039 | 619 | 6,71 | 295 | 283 | 2097
Tarim 9,78 | -479 | -082 | 306 | 447 | 845 | 809 | -0,75 | -1,34 | 0,73
Sanayi 817 | 343 | 145 | 2,49 | -523 | 10,06 | 764 | 125 | 429 | 3,72
Hizmetler | 658 | 439 | 275 | 163 | 15 | 313 | 548 | 584 | 413 | 3,93
Singapur
GSYIH 75 8,9 9,1 1,8 | 06 | 152 | 61 2,5 39 | 6,04
[stthdam | 513 | 759 | 941 | 811 | 12 | 385 | 398 | 399 | 406 | 525
Imalat 6,7 8,6 9,9 34 | -114 | -003 | 009 | 21 1,4 2,3
Insaat 3,1 87 | 158 | 22,1 | 46 1,4 57 9,8 8 8,8
Hizmetler | 4,8 7,1 8,3 75 4,1 55 4,4 3,4 3,9 5,4
Istanbul
Istihdam 53 27 | 102 | 19 | 502 | 59 6,6 6,6 3,6 3,18
Tarim 625 | -66 |-143| 16 | -214 | 454 | 375 | 181 | 38 | 2,68
Sanayi 617 | 03 | 1,7 | 16 | -108 | 124 | 634 | -16 | -08 | 126
Hizmetler | 4,76 | 506 | 311 | 2,09 | -09 1,8 67 | 121 | 63 | 456

Kaynak: Singapoure Ministry Of Manpower,2013
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG
www.tuik.gov.tr/ilGostergeleri/iller/ISTANBUL.pdf ,
http://www.tobb.org.tr/ekonomstat/Sayfalar/istat-ix-isgucu.php verilerinden derlenerek
hazirlanmstir.

Tablo 33’te Tiirkiye Singapur ve Istanbul’a iliskin istihdam ve bilyiime verileri
yer almaktadir. 2005-2013 yillar1 arasinda GSYIH’ da ortalama %4,43 biiyiime
sergileyen Tiirkiye, istthdamda %2,97 seviyesinde kalmistir. Sektorel bazda hizmetler
sektorli % 3,93, sanayi sektorii %3,72 ve tarim sektorii ise % 0,73 biiyiime
sergileyebilmistir. Singapur 2005-2013 yillar1 arasinda GSYIH’ da ortalama %6,04
biiylime ve istthdamda ise %35,25 biiylime sergilemistir. Singapur’da sektorel bazda en

fazla insaat ve hizmetler sektoriinde biliylime kaydedilirken imalat sektoriinde ise
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biiyiime, genel istihdam seviyesinin %43’{i diizeyinde gergeklesmistir. Istanbul’a
baktigimizda ise ilgili yillarin ortalamasi baz alindiginda en fazla biiylimenin hizmetler

sektoriinde gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo 33’degoriildiigiigibi ilgili yillar bazinda Milli Gelirdeki biiyiimeye kiyasla
istihdam artis1 diisiik seviyelerde kalmistir. Diinya Bankasi raporlarina biiyiiyen ama
istihdam meydana getiremeyen bir ekonomi olarak gecen Tiirkiye (Kara & Duruel,
2005), bu kisir dongiiyii Istanbul finans merkezi aracilifiyla kirmay1 hedeflemektedir.
Bu dogrultuda Ulusal istihdam Stratejisi (2013-2023) ve Eylem Plan1 (2013-2015) ile
Tiirkiye’nin isgilicii piyasasindaki yapisal sorunlar1 ¢éziimlemek iizere biiylime ve
istihdam kapasitesi yiiksek yedi sektore iligskin toplam 41 hedef, 57 politika ve 204
tedbir belirlenmistir. Turizm, finans, ingaat, saglik, bilisim, tarim ve tekstil
sektorlerinin durum tespitleri yapilarak temel amaclar ortaya konmus, hedefler ve
izlenecek politikalar maddeler halinde ifade edilmistir. Finans sektoriine iliskin durum
analizi yapilarak, sektoriin nitelikli isgilicti talebinin karsilanmasi ve mevcut istihdam
imkanlarinin  gelistirilerek istthdam diizeyinin 2013’ten 2023 yilina kadar %28
artirllmas: hedefi ortaya konulurken izlenecek politika olarak ta sektor ihtiyact

dogrultusunda egitim programlariin giincellestirilmesi yer almaktadir.

Tablo 34’de finans merkezlerinin ve aday merkezlerin bulundugu 16 iilkenin 15
yillik biiylime oranlarinin ortalamas: alinmis ve diinya ortalamasi 2,92 olarak
bulunmustur.15 yillik ortalama biiylime oraninda Cin %10,62’lik biiylimesiyle dikkati
cekmektedir. Tiirkiye %4,62°lik bir ortalama biiyiime ile Ingiltere, Ispanya ve
Almanya gibi Avrupa {lkelerinin biliylime oranlarmin iizerinde bir biiyiime
yakalamistir. Dogrudan yabanci yatirim girisinde 14 yillik bir dilim igerisinde
toplamda 149 milyar $ bir sermaye ¢eken Tiirkiye, diinya dogrudan yabanci sermaye

toplaminin %0,006 gibi bir oranin1 ancak kendisine ¢ekebilmistir. Polonya, Singapur
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ve Rusya gibi merkezler dogrudan yabanci yatirimlart gekme noktasinda Tiirkiye’den

daha ileri bir konumda bulunmaktadirlar.

Tablo 34 Biiyiimeye iliskin Oranlar

1990- 1990-2013 FDI 2013 GDP($) 2013
2013 Toplam ($) KISIBASI
GSMH MILLI
Ortalama GELIR(3)
Biiytime
%
Almanya | 1,78 762.903.264.708 3.634.822.579.319 45.084,9
Amerika | 2,71 3.900.492.000.000 | 16.800.000.000.000 53.142,9
Bahreyn | 5,69 16.321.262.419 32.788.114.767 24.612,5
Cin 10,62 2.542.387.943.476 9.240.270.452.050 6.807,4
Diinya 2,92 23.046.358.329.162 | 74.899.882.095.228 10.512,9
Fransa 1,63 977.521.447.599 2.734.949.064.749 41.420,8
Hong
Kong
SAR 4,30 782.047.817.933 274.012.815.224 38.123,5
Ingiltere | 2,33 1.805.224.971.888 2.522.261.112.322 39.350,6
Ispanya 2,27 685.784.459.119 1.358.262.668.313 29.117,6
Italya 0,83 297.016.500.438 2.071.306.890.125 34.619,2
Japonya 1,25 138.285.759.012 4.901.529.519.266 38.492,1
Liiksemb
urg 3,92 143.849.031.684 60.383.251.106 13.432,0
Polonya | 3,90 190.920.000.000 517.542.808.328 14.611,7
Rusya 0,88 499.410.808.625 2.096.777.030.571 55.182,5
Singapur | 6,97 524.850.092.276 297.941.261.088 45.084,9
Tiirkiye 4,62 149.595.000.000 820.206.962.631 10.945,9

Kaynak:WorldBank, http://data.worldbank.org/indicator(E.T.02.03.2014)verilerinden
derlenerek hazirlanmistir.

2013 yili GSYIH biiyiikliigii agisindan 820 milyar $ ile Tiirkiye nin, Hong
Kong, Liikksemburg, Polonya ve Bahreyn gibi iilkelerden daha biiyiik oldugu

189


http://data.worldbank.org/indicator

goriilmektedir. Tiirkiye 2013 GSYIH’ sinin ancak %18’i kadar dogrudan yabanci
yatirmm 14 yillik bir siirede cekebilirken, Singapur GSYIH’ sinin 1,7 kati kadar
yabanci yatirim ¢ekmistir. 2013 kisi bast milli gelir oranlari incelendiginde Tiirkiye,
10.532 $ olan diinya ortalamasini 10.945 $ ile yakalamis ve 10 yillik bir zaman dilimi

icerisinde 25.000 $ bir milli gelir seviyesini hedeflemektedir.

Finans merkezlerinde gesitli yillarda olusan istihdam rakamlarina baktigimizda
Singapur 2003-2007 arasinda finansal hizmetler istihdamini ikiye katlarken, finansal
hizmetler sektoriinde 2014 yili ilk yarisinda 191.400 kisi istihdam edilmistir (Ministry
of Manpower, 2014). ingiltere’de 2007 yilinda 1.170 bin kisi finansal sektdrde
istihdam edilirken 2013 yilinda bu rakam 1.082 bin kisi olarak ger¢eklesmistir. Londra
1984-2010 arasinda istthdam da ortalama %2,9, finansal hizmetler sektOriinde ise
ortalama % 3 biiylime gergeklestirmistir (GLA Economics, 2011). Londra’da 2012-
2018 yillart arasinda 246 bin kisilik istihdam ongdriilmektedir (Centre for Economics
and Business Research, 2013). Londra’da 2007 yilinda finansal hizmetler sektoriinde
353.200 kisi istihdam edilirken bu oran 2013’te 367.300 kisi olarak gergeklesmistir.
New York finans piyasalarinda 2014/6 itibariyle 692.900 kisi olan ¢alisan sayist 1990-
2014 aras1 ortalama 688 bin kisidir (NYS Department of Labor). New York Finans
merkezinde 1993’da 360 bin kisi olan calisan sayis1 2003 yilinda 318 bin kisi iken
(Hong Kong Monotary Autority, 2006:23), 2008 yilinda bu say1 346 bin kisiye
ulagmigtir (NYCEDC, 2008).New York 2012-2022 projeksiyonunda 25bin kiginin
finans uzmanlig alaninda, 40 bin kisinin de insan kaynaklar1 ve ig yonetimi gibi
alanlarda istihdam edilmesi planlanmaktadir (NYS Department of Labor). Frankfurt’ta
2011 yilinda hizmet sektoriinde761 bin kisi istihdam edilirken bunun 288 bini finans
sektoriinde istihdam edilmistir (IHK). Hong Kong’da finansal hizmetlerde 1993
yilinda 129.800, 2003 yilinda 166.800 ve 2013 yilinda ise 188.000 kisi istihdam

edilmistir (GovHK, 2014). Liiksemburg’da finansal hizmetlerde istihdam 78.000 kisi
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(LuxembourgforFinance)iken Polonya’da istihdam 203 bin (ABSL, 2013) kisidir.
Finans merkezlerinde istthdam edilen kisi sayisinda meydana gelen degisimler
konjektiirel sebeplerden ve finansal merkezlerin gosterdigi etkinlige baghdir.
Istanbul’da hizmet sektériinde 2013 yilinda 3.225 bin kisi istihdam edilirken
bunlardan 66.467’si profesyonel ve yardimci profesyonel meslek mensubu,345.397’si
biiro ve miisteri hizmetlerinde ¢alisan ve 460.852°si ise hizmet ve satis elemanlarindan
olusmaktadir. Tablo35’de Tiirkiye’nin 8 yillik finans sektdriiniin istihdam oranlarmin
dagilimi yer almaktadir. Finansal sektoriin verilen 8 yilda ortalama biiylimesi %
4.71°dir. Hizmet sektoriinde 2005-2013 yillar1 ortalama biiylimenin % 2,97 oldugu
dikkate alindiginda finans sektoriiniin % 4,71°lik biiyiime oraniyla hizmet sektdriinden
daha hizl biiyiidiigii goriilmektedir. Istanbul agisindan da durum pek farkli degildir.
Istanbul’da 2005-20013 ortalama istihdam seviyesi %3,18 diizeyinde gerceklesirken

hizmet sektoriinde biiylime % 4,56 olarak gergeklesmistir.

Tablo 35 Finansal Sektérde Istihdam Dagilim

Yillar 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

182.6

Bankalar 132.973 | 150.973 167.760 67 184.216 | 190.586 | 194.617 | 200.766

F.Kiralam

a

Sirketleri | 1.146 1.311 1.154 1557 | 1.427 1.286 1.217 1.258

Faktoring

Sirketleri | 2.053 2.425 2,912 3.009 | 2.927 3.557 3.819 4.186

T.Finans

S. 414 443 474 544 512 562 595 707

Sigorta 16.06

Sirketleri | 12.837 15.156 15.138 9 15.538 10.652 11.187 11.776

Araci

kurumlar | 5.916 5.898 5.933 5.102 | 4.697 4,948 5.100 5.193
208.8

Toplam 155.339 | 176.026 193.442 18 209.473 | 211.591 | 216.535 | 223.886

T.%

Degisim 13,3 9,8 7,9 0,003 1,01 2,3 3,4

Kaynak:BDDK Finansal Piyasalar Raporu,Sayi1(4-8-12-16-20-24-28),
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/Fina
nsal_Piyasalar_Raporlari.aspx(E.T. =~ 17.03.2014) verilerinden  derlenerek

hazirlanmstir.
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Tiirk Finans sektorii istthdaminda bankalar ortalama%87,8’lik payla istihdama
en fazla katkiyr sunmaktadir. Bankacilik sektorii disinda nispeten aract kurum

sektorii ve sigorta sektorii istihdam agisindan iyi durumda goriinmektedir

Hizmet sektoriinde is gilicii yapist dinamik bir goriinim arz eden Tirkiye’de
Tablo 36’da da goriilebilecegi gibi her yil is giiciine yaklasik 1 milyon Kisi

eklenmektedir(Kara ve Duruel, 2005).

Tablo 36 istihdama iliskin Bazi Gostergeler (2005-2014/6)

15 ve Tarim
daha Isgiiciine | Isgiiciine | dist |
Vil yukaq ' dahil katilma | Issizlik | issizlik | Istihdam
tiar yastaki Istihdam olmayan orant orant orant orani
niifus | Isgiicii | edilenler | Issiz niifus (%) (%) (%) (%)
48 21 2
2005 356 691 | 19633 | 058 | 26665 449 9,5 12,0 40,6
49 21 1
2006 275 913 | 19933 | 980 | 27362 44,5 9,0 11,1 40,5
50 22 2
2007 177 253 | 20209 | 044 | 27925 44,3 9,2 11,2 40,3
50 22 2
2008 982 899 | 20604 | 295| 28083 449 10,0 12,3 40,4
51 23 3
2009 833 710 | 20615 | 095 | 28124 45,7 13,1 16,0 39,8
52 24 2
2010 904 594 | 21858 | 737 | 28310 46,5 11,1 13,7 41,3
53 25 2
2011 985 594 | 23266 | 328 | 28391 47,4 9,1 11,3 43,1
54 26 2
2012 961 141 | 23937 | 204 | 28820 47,6 8,4 10,3 43,6
55 27 2
2013 982 046 | 24601 | 445| 28936 48,3 9,0 10,9 43,9
56 29 2
2014/6 946 240 | 26586 | 654 | 27706 51,3 9,1 11,1 46,7

Kaynak:TUIK,http://tuikapp.tuik.gov.tr/isgucuapp/isgucu.zul (E.T 01.07.2014)

En ge¢ 2017°de insaati bitirilmesi planlanan istanbul finans Merkezi’nin egitim
ticaret ve kiiltiirel faaliyetleriyle 50.000 kisiye istihdam saglayabilecegi
ongoriilmektedir (Finans Giindem, 2013). Yaptig1 ¢alismada GSYIH biiyiimesi olarak
OECD, AB ve Diinya Bankasi'min 2010-2017 yillar1 i¢in 6ngdrdiigii ortalama 6,7

biiyiime hizim temel alan Erten (Unlii, 2011), 2020 yilinda artacak iilke niifusuna
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oranla bankalarin sube sayilarinin ikiye katlanacagini ve buna bagli olarak bankacilik
sektoriinde istthdam oraninin 380 binli seviyelere ulasacagim1 ongérmektedir. TBB
tarafindan Deloitte’ ye hazirlatilan raporda istihdam etkisi, Kisi basi gelire iligkin
gosterge verilerinin temin edilmesi ve s6z konusu verilerin her trtine iligskin gelirlere
uygulanmasi ile hesaplanmistir. Deloitte yapmis oldugu istihdam hesaplamasinda 1,2
gibi muhafazakar bir ¢carpan oranini dikkate alarak 2025 yilina iligkin 150.000 kisilik

istihdam artis1 ongdrmektedir.

Finans merkeziyle birlikte yabanci bankalar, aract kurumlar, fon yo6netim
sirketleri ve sigorta sirketlerinin Tiirkiye’ye ilgisi daha da kaginilmaz hale gelecektir.
Boylece Tiirk Finans Sistemi aktif biiyiikliik ve istihdam seviyesi bakimindan pozitif

etkilenecektir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Gelisen ve degisen diinya ekonomisi 18. yiizyilda etkisini sanayi ve ticaret
tizerinde hissettirirken finansal piyasalarin gelisimine de olumlu katkilar saglayarak
bankacilik, sigortacilik kiymetli madenler ile smir Gtesi ticaretin finansmani
noktasinda bu hizmetleri sunan merkezlerin kurulmasini saglamigtir. New York ve
Londra gibi ticaret ve sanayi schirleri finans merkezleri olarak hizmet sunmaya
baglamiglardir.1980 sonrasi yasanan liberizasyon hareketleri finansal piyasalarin
entegrasyonunu saglarken gelisen teknolojik imkéanlarin da etkisiyle kiiresel bir
finansal Pazar olusumunu hizlandirmistir. Globallesmenin etkisiyle sinir otesi islemler
yogunluk kazanirken finans merkezlerinin iglem hacimleri artmis ve bu durum diger
ilkeler acisindan finans merkezi olabilme noktasinda tesvik edici unsur halini almistir.
Bahreyn, Singapur ve Hong Kong gibi bolgesel hizmet ve finans merkezleri
kurulmustur. Finans merkezi; bir biitiin olarak finansal hizmet ve iriinlerin sunuldugu
merkezdir yani Pazar kosullarina uygun miisteri ihtiyaglarina cevap verebilecek
nitelikte kurulmus bir tezgah olarak da diisiiniilebilir. Bir diger ifadeyle biinyesinde
barindirdig1 ¢esitli piyasa ve enstriimanlarla miisterilerine hizmet sunan finans
merkezi, ekonomik biiyiime ve kalkinmayi1 destekleme agisindan ¢ok onemli olan
finansal aracilik islevinin, uluslararasi boyutta yer aldigi bir merkezdir. Finans
merkezleri iginde yer aldiklart ilkeler agisindan finansal hizmetler alaninda

kazanimlar sunarken ayn1 zamanda, bolgesel ve kiiresel ticaret hacminin artmasina da
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onemli katkilar saglamaktadir. Finans merkezlerinin bulunduklart iilkeler ve sehirler
acisindan tasimis olduklar rol ve konum diger iilke ve sehirlerin de bu pastadan pay
almalarin1 tetiklemektedir. Elbette ki bir sehir veya iilke agisindan finans merkezi
olabilmek kolay bir is degildir. Finans merkezi likidite neredeyse oradadir ve
likiditenin yerini degistirmek ¢ok zordur. Tek basina yeni bir finans merkezi olusumu
mevcut likidite sistemini yerinden oynatamaz(TSPAKB, 2007:49). New York ve
Londra gibi merkezlerin kurulu diizenini degistirmek nerdeyse imkansizdir, yeni
finans merkezlerinin kurulmasi ve yerlesmesi ig¢in ¢ok uzun siireye ve daha fazla

yapisal degisikliklere ihtiya¢ bulunmaktadir.

East India Company’nin direktorlerinden Mun 1621 yilinda yayinladig
“Ingiltere’den Hindistan’a Ticaret iizerine Bir Tez” isimli ¢calismasinda (ITO, 2010)
“Zenginligimizi ve hazinemizi artiracak basit arag ticarettir. Ticarette daima su kurala
uymaliyiz; her yil yabancilara onlardan aldigimizdan daha fazlasini satmaliyiz.”
Diyerek ticaretin ve finans merkezinin 6nemini vurgulamistir. Aslinda bu ifadeyle bu
giin diinyanin en 6nemli finans merkezlerinden ve uluslararasi ticaretin kalbinin attig1
yerlerden biri olan Londra’nin sahip oldugu konuma da isaret etmis olmaktadir.
175011 yillarda kiigtik 6l¢ekli ulusal bankalarin yer aldigi bir sehir olan Londra, 1914-
1985 yillart arasinda 30 olan yabanci banka sayisin1 434’e ¢ikarmay1 basarmais, sahip
oldugu basit ve esnek diizenlemelerle uluslararasi bankacilikta bir merkez haline
gelirken, gelenek ve modernite arasinda kurdugu bag ve gerceklestirdigi finansal
yeniliklerle de gdzde ve dikkat ¢ekici bir merkez 6zelligini korumustur. Londra’nin
basarili bir finans merkezi olmasindaki en biiyiilk etken sahip oldugu miikemmel
altyapisidir (IFM Dergi, 2014). Giinlimiizde finans merkezi olarak hizmet sunan

sehirlere bakildiginda kiiltlirlin, finansin, ticaretin ve dogal giizelliklerin 6n planda
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tutuldugu, egitim, saglik ve turizm gibi alanlara ¢ok ciddi yatirimlar ger¢eklestirildigi

ve nihayetinde istenilen seviyelerde art1 degerler iiretildigi goriilebilmektedir.

1980 sonrasi kiiresel piyasalarda esen Serbestlesme riizgarlarn  Tiirk
ekonomisinde de yapisal doniisiimlere yol acgarak iilkenin kiiresel piyasalarla
entegrasyonunu hizlandirmustir. Bununla birlikte disa agik gelismekte olan bir
ekonomi yapisiyla yabanci yatirimlara ciddi anlamda ihtiya¢ duyan Tiirkiye yabanci
yatirnmc1t ¢ekme noktasinda ciddi mesafeler kaydedememistir. Gelen yabanci
yatirimlarin 6nemli bir boliimiinlin her an {lilkeyi terk etmeye hazir “Sicak para”
seklinde olmasi ekonomi yonetimlerinin enflasyon, faiz ve doéviz gibi konularda
etkinligini sinirlamig, kalici sabit yatirimlara yonelmeyen bu sermaye ekonomimize
gerekken katkida bulunmaktan uzak olmustur. Yasadigi 2001 bankacilik kriziyle
bankacilik sistemi ¢oken ve ¢oken sistemi yeniden sekillendirilen Tiirkiye, yaklagik
47,2 milyar dolarlik bir maliyetle karsilagmistir. Tiirkiye % 14°liik tasarruf oraniyla
gelismig ilkelerin olduk¢a altinda yer almakta ve bu disiik tasarruf diizeyi,
yatirimlarin gerceklesmesi noktasinda yabanci yatirimlara olan bagimliligi ortaya
koymakta, ekonomimizi adeta yabanci tasarruf¢ulara ve ekonomilere bagimli hale
getirmektedir. Ulkemiz ekonomisi iizerinde yabanci sermayeli firmalarin etkisi
kiicimsenemeyecek derecededir. ISO biinyesinde bulunan yabanci sermayeli
firmalarin 2013 yili igerisinde sagladigi katkilara bakildiginda; istthdam igerisinde
%28,7, ihracatta %17,4, katma degerde %42, iiretim satiglarinda %28,5 ve donem
karinda ise %29,7’lik bir paya sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu etki yabanci firma

say1s1 40.506° ya ¢ikan giiniimiizde daha da artmaktadr.

Tiirkiye’ye 2003-2012 yillar1 arasinda 123,2 milyar dolar dogrudan yabanci
sermaye gelirken ayni donem igerisinde kar transferi yoluyla iilkeden 19,9 milyar

dolarlik dogrudan yatirim ¢ikis1 gergeklesmistir. 2003-20012 yillar1 arasinda Tiirk
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borsasia gelen yabanci sermaye miktar1 70,6 milyar dolarken ayni dénem igerisinde
borsa kazanci seklinde 32,5 milyar dolarlik bir ¢ikis gerceklesmistir. Yurt disina
transfer edilen faiz geliri ise 2003-2012 yillar1 arasinda toplamda 60,3 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. 2003-2012 yillar1 arasinda Tirkiye piyasalarindan toplamda
112,9 milyar dolarlik bir ¢ikis ger¢eklesmistir. Yabanci sermaye olarak gelen fonlarin
tilke icerisinde iiretimi finanse etmekten ziyade tiiketimi finanse ettigi ve boylece zaten
diisiik seviyelerde olan tasarruf aliskanligi nedeniyle yatirimlarin gerceklestirilmesi
noktasinda yabanci sermayeye olan bagimlilik, Tiirk Finans sistemini kirilgan bir hale
getirmekte ve enerji ithalati nedeniyle siirekli bir cari a¢ik problemiyle karsi karsiya
bulunan Tiirk ekonomisinin kalic1 ve istikrarli bir sekilde biiylimesinin 6niinde engel
teskil etmektedir. Kalict ve istikrarli bir biiylimenin iiretime, iiretimin verimli bir
yatirima ve yatirimin da yurt i¢i tasarruflara dayandigi bir siirecin Tiirk Ekonomisi ve

finans sistemi agisindan biiyiik 6nem tasidigi goriilmektedir.

Tiirkiye’nin finans sistemi bankacilik sektoriinlin agirlikta bulundugu, sermaye
piyasalarinin gelisim asamasinda bulundugu bir yapidadir. Tiirk finans sistemi
icerisinde onemli bir agirligi bulunan bankacilik sektoriiniin Eyliill 2014 itibariyle
toplam aktifleri 1.929.763 milyon TL yani 865 milyar dolar iken, Mart 2014 itibariyle
Cin Endiistri ve Ticaret Bankasinin toplam aktifleri 3.181 milyar dolardir ve Tiirk
bankalarinin toplaminin 3,67 katidir. Tiirkiye’nin 49 bankasinin toplam aktifleri, 875
milyar dolarlik aktif varliga sahip Isve¢ kokenli Nordea Bank kadar bile degildir. Bu
rakamlar Tirk bankacilik sektoriiniin arzu edilen noktadan ¢ok uzakta oldugunu
gdsterirken, Istanbul Finans Merkezi araciligiyla iilkemiz iizerinden bélge iilkelerine
ve bolge iilkelerinden uluslararasi piyasalara akacak fonlarin bankaciligimizin aktif
biiyiikliigiine de pozitif katkilar yapacagi sdylenebilir. Ayrica islami finans alaninda

gelistirilecek yeni finansal enstriimanlarla Istanbul, islami finansin da yerlesik merkezi
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haline gelerek, yaklasik 19 milyar dolarlik (FCO, 2014:3) bir Islami varliga sahip
Ingiltere’den belirli bir oranda yatirrmciyr ve yatirimi kendisine g¢ekebilecek ve
aracilik komisyon gelirlerini yiikselterek Islami finans alaminda da Tiirk Finans

sistemine katki saglayabilecektir.

Finans sistemini yeniden dizayn ederek finansal gelisimini ve ekonomik
bliylimesini gergeklestirmek isteyen Tiirkiye, finans merkezlerinin iilke ekonomileri
tizerinde gergeklestirdikleri etkileri de dikkate alarak o6zellikle Dubai 6rneginden
hareketle Istanbul’u finans merkezi haline getirmeyi arzu etmektedir. Tiirkiye, cok
ciddi sabit sermaye yatirnmina ilave olarak yiiksek katma deger iireten bir finans
merkezi kurarak da hem bolgesinde hem de kiiresel dl¢ekte s6z sahibi bir iilke haline
gelmek istemektedir. Tirkiye Cumhuriyeti hiikiimetinin destegi ve kararliligi ile
altyapi, teknoloji, mevzuat ve vergisel diizenlemeler gibi uygulamalarin hayata
gecirilmesiyle Istanbul’da kurulacak bir finans merkezi ilk olarak bdlgesinde bulunan
iilkelere hizmet verebilecek bir tarzda bolgesel sonra ise kiiresel piyasalara hizmet
sunabilecek sekilde uluslararasi bir merkez olarak faaliyetlerine devam edecektir. Tiirk
ekonomisini ve finans sistemini 6nemli 6lgiide etkileyebilme giiciinii biinyesinde
barmdiran Istanbul’un tasidig1 bu potansiyel finans merkezi olma yolunda biiyiik 5nem
tasimaktadir. Ozellikle 200 milyar dolara ulasan biiyiik alt yap1 yatirrmlar1 ve kentsel
doniisiim projeleriyle Istanbul, kendine &zgii karakteriyle alternatif bir cekim merkezi
haline gelebilecektir. Kentsel doniisim projelerinde 100 milyar dolar,3. Havalimani
projesinde 48 milyar dolar, Kanal istanbul projesinde 10 milyar dolar ve 3. Koprii
projesinde 2,5 milyar dolar gibi bir yatrim miktar;, Istanbul’'un “Biiyiiyen

Tiirkiye nin Lokomotifi” oldugunun bir gostergesidir (IFM Dergi, 2014).

Tiirkiye acisindan finans sektorii diger sektorleri de siiriikleyebilecek Oncii

sektor olma yolunda 6nemli bir lokomotiftir. Finans merkezi avantajini hizmet sektori
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agirhikli stratejilerle sunabilecek olan Istanbul, finans basta olmak iizere iletisim,
haberlesme, ticaret ulastirma ve tasimacilik alanlarinda da merkez olarak hizmet
sunabilecek bir yapiya kavusacaktir. Yani Kazak bir yatirnmci1 Bulgaristan hisselerine
yatirim yapmak istedigi zaman bunu Istanbul iizerinden gerceklestirebilmelidir. Bir
Avrupali sirket Orta dogu tlkesiyle yapacagi bir ticaretin kur riskini Borsa
Istanbul’daki {iriinlerle hedge edebilmelidir. Suriye, Istanbul {izerinden ihrag
edebilecegi Euro Bondlarla kamu finansmanini saglayabilmelidir. Hiilasa bolge
iilkeleri agisindan diinya piyasalarindaki tiim iiriin ve hizmetlere Istanbul iizerinden
erisilerek ihtiyaclar karsilanabilmelidir. Istanbul finans merkezi olursa bolge
kaynaklarin1 ve bolgeye yonelik sermaye akimlarinin kontroliinii, ticaret ile pazara
yakin olma, dogrudan pazarlama, satis ve iletisim ile tim pazara yonelik imaj ve
tanitim, ulastirma ve tasimacilik ile lojistik destek unsurlarinin ydnetimine sahip

olunmasiyla bélgede bir giic odagi haline gelebilecektir (Uzunoglu vd. 2000).

Istanbul finansin alt sektdrlerinde uzmanlasma yerine hizmetlerin bir biitiin
icerisinde diinya piyasalarma sunulabilecegi bir stratejiyle hareket ederek finans
sektoriiniin her alaninda gelisme kaydedebilmelidir (TSPAKB, 2008). Bu dogrultuda
Istanbul Finans merkezi olarak belirlenen Atasehir’in tipki Katar ve Canary Wharf
bolgesinde oldugu gibi cesitli tesviklerle desteklenerek yatirimeilar ig¢in uygun
kosullarin olusturulmas1 ve gerekiyorsa yatirimcilarin {ilke ve bolgeler bazinda
boliimlendirilmesi suretiyle farkli tesvik uygulamalar1 gergeklestirilmelidir. Yapilacak
diizenleme ve uygulamalar ile Istanbul finans merkezi haline getirilmeye calisilirken
diger yandan iilkenin geri kalan1 acgisindan var olan ticari, hukuksal, vergisel ve
benzeri standartlarin uluslar aras1 diizeye getirilmesi ile liretimde ve hizmette kalite
artig1 yasanacak, markalasma ve rekabetgilik diizeyi artacak, boylece daha fazla uluslar

aras1 sabit yatirnmlar {ilkeye ¢ekilebilecektir. Tiirkiye’de yiiksek katma degerli
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hizmetlerin sunumu ile nitelikli istihdam, ticretlerin makul diizeye erisimi, yasam
kalitesi artigi, giivenli ve rahat ulasim, teknoloji, egitim ve saglik gibi alanlarda
yasanabilecek gelismeler sadece Istanbul’u kalkindirmakla kalmayacak, beraberinde
diger sehirlerin de finans merkezi avantajlarindan azami derecede istifade etmelerine
yardimc1 olacak, iilke ckonomisi ve finans sisteminin gelisimine de katki

saglayacaktir.

2013 yilinda Tiirkiye’nin tUretim ve tiiketim icin ihtiyag duydugu enerji
ithalatinin 56 milyar dolar ile toplam ithalat igerisinde % 22°lik bir paya sahip olmasi
ve ayn1 donem i¢in ara mali ithalatinin toplam ithalat igerisinde %73 gibi bir diizeyde
bulunmas: (Tiirkiye Is Bankasi , 2014), Tiirkiye acisindan o6nemli katma deger
saglayabilecek bir konumda olan finans alaninda nitelikli bir hizmet iiretimini ve
thractn1  zorunlu kilmaktadir. Piyasalarda yerel ve kiiresel sirketler acisindan
rekabetciligin  saglanabilecegi, islemlerin basit hizli ve gilivenilir olarak
gerceklestirilebilecegi bir yapinin tesis edilmesi zorunludur. Ekonomik ve politik
istikrar  giivencesinde piyasalarda yatirimcilara yonelik sunulan {irlinlerin
cesitlendirilmesi, mevzuat, vergi ve hukuk sisteminin gelisen ve degisen durumlara,
piyasa enstriimanlarina adaptasyonunun ¢ok cabuk saglanabiliyor olmasi, iilkeye
yabanc1 yatirrmlari gekebilecektir. Ulkeye gelecek biiyiik montantli yatirrm kuruluslar:
danismanlik ve denetim firmalarimin da Tiirkiye’de ofis agmalarin1 zorunlu kilacaktir.
Kaldi ki Coca Cola firmasi 94 iilke operasyonunu, Microsoft firmasi ise 80 iilke
operasyonunu Istanbul iizerinden hali hazirda siirdiirmektedir. Deloitte, Michael Page,
Towers Watson, Adecco, Amrop, Ernest&Young, KPMG ve PWC gibi danigmanlik
firmalarmin Tiirkiye ofisleri aktif olarak hizmet sunmaya devam etmektedir. Tiirkiye
merkezli finans kuruluslar1 da bolge firmalari ile iletisimini gelistirerek iilke igerisinde

biiyiimeye ve istihdama dolayli olarak katki sunabileceklerdir. Gelen yabanci
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yatirimcilara saglanacak tesvikler ile onlardan azami derecede arti deger elde
edilebilmesi i¢in diisiik oranli finansal islem vergileri, finansal erisebilirlik oraninin
artist, nitelikli iggiicli, muhasebe avukatlik ve danismanlik gibi profesyonel hale gelen
hizmetler, borsalara daha fazla yerli ve yabanci sirketlerin gelebilmesine yonelik halka
arz uygulamalari, uluslararasi yatirim fonlar1 igin gilivenilir takas ve saklama
hizmetleri, lilke sermaye piyasalari ile entegrasyonu saglanacak ticaret borsalar ile
lisansli depoculuk islemlerinin uluslararasi diizeye tasinmasi, iilke egemen fonlarimin
Istanbul merkezli olarak bolge iilkelerine sermaye aktariminin saglanabilmesi, bolgeye
ve uluslararasi piyasalara yonelik hizmet sunabilecek kalite ve nitelikte bir
derecelendirme kurulusunun ihdas edilmesi saglanacaktir. Bu sayede yillardir
yakindigimiz “Hak etti§imiz yatirnm notunu alamiyoruz, derecelendirme kuruluslari
konjektiirel gelismelere bagli olarak bizim hakkimizda hep siyasi olarak karar
veriyorlar” tliri  beyanlara gerek kalmamis olacaktir. Avrupa’nin SPK’si
ESMA(European Securities Markets Authority) 2013 yili Subat ve Ekim aylar
arasinda Fitch, Moodys ve S&P’nin c¢aligmalarini inceleyerek; tarafsizlik ve cikar
catigmasindan kac¢inma, yayinlanan raporlarin zamanlamasi ve bilgilerin gizliligi gibi
konularda eksikliklerin oldugunu, bununda yatirnm piyasalarina ve istikrara zarar
verebilecegi endisesini dile getirirken, bu kuruluslarin bagimsizligi ve tarafsizliginin
sorgulanabilecegini ifade ederek (BloombergHT, 2013) derecelendirme kuruluslarinin
zaman zaman c¢ikar odakli egilimlerinin bulundugunu net bir sekilde ortaya

koymustur.

Bolge iilkeleri kurulacak Tiirk derecelendirme sirketinin objektif kriterler
cergevesinde verecegi notlar ile diisiik Libor + faiz oranlar ile borglanabileceklerdir.
Ayrica bu c¢ercevede Tirkiye’de gerek bankalarin kendi aralarinda yaptiklari

islemlerde, gerekse miisterileri ile yaptiklar1 iglemlerde esas alinabilecek bir referans
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faiz oran1 olmamasi sorununu ¢ozebilmek i¢in olusturulan TRLIBOR (Tiirk Lirast
Bankalar aras1 Satig Orani olarak tespit edilen referans faiz oran1) ve TRLIBID (Tiirk
Liras1 Bankalar arast Alig Oran1) uygulamalarinin, bolge tilkelerini de kapsayabilecek
bir tarzda gelistirilmesine yonelik birtakim girisimler s6z konusu olabilecektir.
Finansal sistemde yasanabilecek bu gelismeler ile finans sektorii ve hizmet sektoriiniin

geneli istihdam ve verimlilik artisindan pozitif etkilenecektir.

Istanbul Finans Merkezi ile finansal derinlesmeyi saglayan bir Tiirkiye nin
sadece finans lizerine yogunlagsan bir merkez ile kalici olunamayacagini, reel sektor
finans sektorii uyumunun st diizeyde gerceklestirilmesi gerekliligini bilerek hareket
etmesi gereklidir. Nitekim 5. Istanbul Zirvesinde Borsa Istanbul Yonetim Kurulu
Bagkani ve Genel Miidiirii Ibrahim Turhan, yaptigi degerlendirmede”, finans
sektorliniin reel sektore iiretim, yatirim ve istihdam agisindan etkili bir dinamo islevi
gormesini saglamaya yonelik girisimler” igerisinde bulunduklarin1 belirtmistir
(Yesilyurt, 2014). Tiirk biirokratik yapisinin {ilkenin gelisimini destekleyici bir yapiya
kavusturulmasi, kiiresel piyasalarda yasanabilecek gelismeleri c¢ok 1iyi analiz
edebilecek, gerekli yer ve zamanda gerekli adimlari atabilecek yoneticilerin istihdam
edilmesi ve ISKUR gibi kurumlardan isgiicii kalitesi ve niteliginin artirilmas1 yoniinde
gercek anlamda yararlanilmasi finans merkezi projesi agisindan 6nem tasimaktadir.
Istanbul Finans Merkezi projesi, Devlet Planlama Teskilati miistesar
koordinatorliigiinde (Ekonomi Bakanligi) yiritiiliirken, bir siire¢ halinde finansal
hizmetler sektoriiniin tam yetkili tek bir otorite tarafindan diizenlenmesine yonelik
uygulamalar igin basta Londra olmak iizere diinya genelindeki diger finans merkezleri

verileri 1s1¢inda gerekli girisimlerde bulunulmalidir.

Finans merkezi olmak i¢in ortalama 30 yillik bir siirecin dikkate alindigi goz

oniinde bulunduruldugunda, diinya ekonomisinde ve iilke ekonomisinde meydana
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gelebilecek degisime ve gelisime bagl olarak Istanbul finans merkezi’ninTiirk finans
sistemi lizerinde meydana getirebilecegi etkilerin degiskenlik gosterebilecegi

unutulmamalidir.
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