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YONETICi OZETi

2008 yilinda yasanan finansal kriz, kiiresel finansal piyasalarda ciddi bir
deger ve gliven kayb1 yagatmistir ve halen yagsatmaya devam etmektedir. Bununla
birlikte; siirdiiriilen ihtiyatli ekonomik politikalar ve 2001-2008 yillar1 arasinda
ozellikle finansal hizmetler sektoriinde gergeklestirilmis olan yapisal reformlar
sayesinde Tiirkiye bu krizden pek ¢ok iilkeye gore daha az etkilenmistir. Ayni
zamanda, her ne kadar tarihsel gelisime bakildiginda tarih boyunca ekonomik ve
politik anlamda 6ne ¢ikan pek ¢ok sehir goriilmekle birlikte yasanan kiiresel kriz
sonrasinda uluslararasi finans merkezlerinin 6nemi giderek artmis olup; bu durum
diinya genelinde yer alan finans merkezleri arasinda ciddi rekabete yol agmistir. Bu
kapsamda, ekonomik ve politik gelismeler 1s181nda, rekabet tstiinliigiinii korumak
ve/veya gelistirmek isteyen finans merkezleri siiratle yeni stratejiler
gelistirmektedir.

Bu calismada, uluslararasi finans merkezleri; kiiresel finans merkezi,
bolgesel finans merkezi ve offshore finans merkezi olmak {izere {lige ayrilarak
incelenmis olup; bir sehrin veya boélgenin uluslararasi finans merkezi olabilmesi
icin sahip olmasi gereken 6zellikler irdelenmistir

Finans merkezleri; icinde yer aldiklar1 {ilkelere belirli avantaj ve
dezavantajlar saglamaktadir. Ekonomik biiylimeye katki saglamalari, istihdam
artist saglamalari, uluslararasi fon akimlarinin artmasina neden olarak diisiik
maliyetli finansman kaynaklarina erigimi kolaylagtirmalari, bulunduklari iilkede her
alanda hizli yapilanma siirecini saglamalar1 ve finans sektoriine verimlilik artist
saglamalari finans merkezlerinin sundugu avantajlardir. Ote yandan, uluslararasi
fon akimlarmin tilkeden geri ¢ikmasi sonucu ekonomik kirillganligin ve kurumsal
mali sorunlarin bulagiciliginin artmasi, uluslararasi sermayenin gozetimin etkin
yapilamamas1 durumunda kara para aklanmasi riski, finans merkezi olma imajimin
kaybedilmesi sonrasinda s6z konusu alginin kolaylikla degisemeyecegi ise finans
merkezi olmanin dezavantajlar arasinda yer almaktadir.

Bu caligsmada, se¢ilen finans merkezleri cografi konum, politik ve ekonomik
istikrar, yasal ortam ve diizenlemeler, ekonomik yapi ile finansal hizmetler, tirtinler
ve piyasalar kriterlerine iliskin olarak incelenmistir. S6z konusu kriterler
kapsaminda; segilen finans merkezlerinden Londra’nin genel olarak tiim kriterlere
iliskin siralamada 6nde olmasinin yanisira; 6zellikle yasal altyapi ile diizenleyici ve
denetleyici yaklagimi sayesinde rekabet giicli en yiiksek finans merkezi haline
geldigi sonucuna varilmistir. Borsaya en ¢ok kote sirkete sahip olmasi ile dikkat
ceken Londra’nin vergi sistemi agisindan ise segilen finans merkezlerine kiyasla
rekabet giicli diisiiktiir. New York ise gii¢lii bankacilik sistemi, NYSE’ nin yliksek
piyasa kapitilizasyonu ve ABD’nin en biiyiik ekonomi olmasi ile rekabet listiinliigli
saglamakla birlikte; ¢cok diisiik tasarruf oranina sahip olmasi ve yasal altyapisi ve
diizenlemelerinin karmasik olmasi rekabet gliciinii zayiflatmaktadir.



Hong Kong’un o0zellikle finansal istikrar ve finansal piyasalarin
gelismisligi acisindan rekabet gliciiniin ¢ok yiiksek olmasinin yani sira; yliksek
tasarruf orani ile toplam borg¢larinin milli gelire orani ve biitce dengesinin milli
gelire oran1 kapsaminda Maastricht Kriterleri ile uyumlulugu ile dikkat cektigi
goriilmektedir. Ote yandan, yiiksek enflasyon orani ve nispeten kiigiik ekonomisi
ise gelistirilmesi gereken hususlardir. Singapur ise genel anlamda biitiin kriterlerde
yiiksek rekabet giicline sahip olmasinin yani sira; politik ve ekonomik istikrari,
yiiksek tasarruf orani, kendi kendini finanse edebilen ekonomisi ve 6zellikle etkin
vergi rejimi ile s6z konusu rekabet giiciinii desteklemektedir. Bununla birlikte;
kiiciik ekonomisini gelistirmeye yonelik adimlar atmalidir. Bu kapsamda,
diinyadaki rekabet giicii en yiiksek olan finans merkezinin Londra oldugu
goriilmekle birlikte; Londra, New York, Singapur ve Hong Kong arasindaki
siralamanin her an degisebilir oldugu da anlasilmaktadir. S6z konusu merkezler
arasinda her ne kadar ¢ok ciddi bir finansal rekabet olsa da; ayn1 zamanda
birbirlerini destekleyen bir iliskinin mevcut oldugu diisiiniildiigiinden bu durumun
da kiiresel anlamda daha iyi bir finans sisteminin olusmasina katki saglayacagi
diistiniilmektedir

Diger taraftan, Paris, Frankfurt ve Madrid ise; kiiresel finans merkezi olarak
nitelendirilebilecek o6zelliklere haiz olmakla birlikte; genel anlamda bahsi gegen
kriterlere iliskin olarak secilen finans merkezleri arasinda orta siralarda yer
almaktadir. S6z konusu merkezler; Ozellikle biiyiik ekonomileri ve finansal
piyasalarinin gelismisgligi ile 6n plana ¢ikmaktadir. Dublin’in yatirimcilarin
korunmasi ve yargi uyusmazligi kapsaminda yiiksek rekabet giiciine sahip oldugu;
yine bankacilik sektdriinlin sermaye giicliiliigli acisindan en 6nde gelen finans
merkezi olmasinin yam sira; en diisiik enflasyon oranina sahip oldugu dikkat
cekmekle birlikte; segilen finans merkezleri arasinda en kiigiik ekonomiye sahip
olmas1 rekabet giiclinii zayiflatarak siralamada sonlarda yer almasina neden
olmaktadir. Moskova genel anlamda biitiin kriterlerde Istanbul’un da gerisinde
kalmis olup; 6zellikle yasal ortam ve diizenleyici kuruluslar kapsaminda ¢ok geride
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, Moskova’nin segilen finans merkezleri arasinda
rekabet giicii en diisiik finans merkezi oldugu degerlendirilmektedir. Buna ragmen,
Moskova’nin Istanbul’un bulundugu bélgede yer alan en biiyiik ekonomi olmasi
nedeniyle gerek orta gerekse uzun vadede ciddi bir tehdit unsuru olusturmaktadir.

Ote yandan, s6z konusu kriterlere iliskin yapilan biitiin tespit ve
degerlendirmeler ¢ercevesinde; Istanbul; hukuk sistemi, genel diizenleyici ve
denetleyici yaklagimi, vergi siteminin etkinligi, kiiresel ekonomik biiyiikliikler,
sermaye piyasalarinin ve bankacilik sisteminin gelismisligi kapsaminda genel
anlamda orta siralarda yer almakla birlikte; segilen finans merkezleri ile
kiyaslandiginda son siralarda yer almaktadir. Dolayisiyla, Istanbul’'un mevcut
pozisyonu dikkate alindiginda uluslararasi finansal merkezlerle rekabet edebilmesi
giiclesmektedir. Bu sebeple, IFM Strateji ve Eylem Plani’nda yer aldif1 iizere;
Istanbul’un finans merkezi olma hedefinin kisa vadede “kiiresel” degil “ bolgesel”
olarak belirlenmesi desteklenebilir bir ger¢ek olup; bu c¢alismada s6z konusu



kriterlere iliskin Istanbul’'un rekabet giiciiniin zayif oldugu hususlarin
gelistirilmesine yonelik Onerilere yer verilmistir. Bu kapsamda, cografi konumun
giiclendirilmesi icin; Istanbul’daki iletisim sektoriiniin ve bilgi teknolojileri
sisteminin gelistirilmesi, 6zellikle havayolu ulagiminin gelistirilmesi gibi altyapi
caligmalariyla desteklenmesi; politik ve ekonomik istikrarin olugsmasini teminen
yabanci yatirimcilarin iilkemize cekilmesi i¢in gliven ortaminin olusturulmasi
amaciyla s6z konusu istikrar1 zedeleyecek ortamlarin olusmasina engel olunmasi
ve bu istikrarin gelistirilerek stirdiiriilmesi ile AB iiyeligi yolunda gereken
adimlarin atilmaya devam edilmesi, ekonomik istikrara yonelik yapisal reformlarin
hizl1 bir sekilde siirdiiriilmesi, iilkemizdeki tasarruf oranin iyilestirilmesine yonelik
politikalar gelistirilmesi ve siyasi krizlerin ortaya ¢ikmamasi hususuna 6zen
gosterilmesi; finansal piyasalarin gelistirilmesi i¢in; finansal piyasalarda seffafligin
artirtlmas1  ve yatirimcilar1  bilgilendirme mekanizmalarimin  gelistirilmesi,
Tiirkiye’de en c¢ok getiri saglayacak finansal iiriin ve hizmetler belirlenerek, s6z
konusu finansal iiriin ve hizmetler i¢in gerekli altyapinin olusturulmasi ve bdylece
piyasalarin genisletilmesi ve derinlestirilmesi; bu kapsamda, yatirimcilar tarafindan
gerceklestirilen tasarruflarin finansal piyasalara aktarilmasini teminen mali
aracilifin gelistirilmesi, ayrica, 6362 sayili SPKn’nda yer alan hiikiimler ve bu
dogrultuda AB mevzuatina uyum calismalar1 kapsaminda yapilacak ikincil
diizenlemelerin uluslararasi standartlara uyumlu piyasa yanlist hiikiimler icermesi
gerekmekle birlikte; ayn1 zamanda etkin bir denetim ve gézetim mekanizmasini da
icermesi; hukuk sisteminin gii¢lendirilmesini teminen, Istanbul’da bagimsiz ve
Ozerk yapiya sahip uluslar arasi alanda rekabet edebilecek diizeyde kurumsal bir
tahkim merkezinin olusturulmasi ve arabuluculuk sisteminin etkin bir sekilde
kullanilmasinin saglanmasi, diizenleyici ve denetleyici gercevenin gelistirilmesi
amaciyla sistemik riskin tespiti ve onlenmesi ile finansal sektor diizenleyici ve
denetleyici otoriteleri arasindaki yatay koordinasyonun gelistirilmesi ile piyasa
islerligini destekleyecek nitelikte esnek bir diizenleme anlayisinin benimsenmesi;
vergi sisteminin iyilestirilmesine iliskin olarak ise acik, anlasilir, etkin ve en
onemlisi istikrarlt bir vergi sistemi yapilandirilmasi gerektigi; 2013 yili igerisinde
yeniden hazirlanacak olan IFM Strateji ve Eylem Plani’nda yer verilecek
eylemlerin gerek yatirnmcilarin gerekse piyasalarin ihtiyag ve beklentilerini
karsilayacak ve yukarida yer alan degerlendirmeleri icerecek sekilde belirlenmesi
gerektigi hususlari Istanbul’un finans merkezi olmasina iliskin rekabet giiciiniin
arttirilmasina  yonelik ¢alismamizda sunulan baglica Oneriler arasinda yer
almaktadir.

Ote yandan, kiiresel finans merkezleri, ulasim ve iletisim teknolojilerinde
ve diinyadaki sermaye hareketlerinin serbestlesmesi yoniinde son 20 yil i¢erisinde
yasanan ilerlemeler neticesinde kiiresel finansal islemlerine gittikge artan
hacimlerde hizmet etmeye baslamigtir. Bu duruma dayanarak yeni kiiresel finans
merkezlerinin ortaya ¢ikmasinin miimkiin olmadigi, iletisim imkanlarindaki
gelismeler sayesinde Londra ve New York benzeri mevcut kiiresel finans
merkezlerinin 6l¢ek ekonomisi avantajlarini da kullanarak tiim diinyaya hizmet



eder hale gelecekleri ve mevcut durumdaki finansal merkez sayisinda dahi azalma
yasanabilecegi hususlari ileri siiriilmesine ragmen; miisteri iliskisinin, giivenin,
cografi, demografik ve kiiltiirel yakinligin 6nem kazandig1 islemler i¢in s6z konusu
durumun pek gecerli olmayacagi diisiiniilmektedir. Kald1 ki, yerel yatirimcilarin
artik kendi yerel piyasalar ile sinirl kalmak istememeleri, diger cografyalarda yer
alan finansal piyasalardan ve bu piyasalarda yer alan finansal enstriimanlardan da
faydalanmak istemeleri nedenleri ile oniimiizdeki donemde de bazi yeni finans
merkezlerinin Ozellikle de bolgesel finans merkezlerinin ortaya g¢ikmalarinin
muhtemel goziiktiigii degerlendirilmistir.

Bu ¢ergevede, Istanbul’un; 6zellikle cografi konumu, gelistirilmeye miisait
bankacilik sistemi ve finansal piyasalara iligkin potansiyeli ile nitelikli geng
niifusunun saglam bilgi islem ve teknolojik altyapinin destekledigi ve bahsi gecen
onerilerin gerceklestirilmesiyle birlikte kisa siirede bolgesel bir finans merkezi
olabilecegi sonucuna varilmistir.

Diger taraftan, bolgesel bir finans merkezi olma yolunda; finans sektoriiniin
tim alt dallarin1 kapsayacak sekilde genis bir hedef belirlemek ya da finans
sektoriiniin bir alt dalinda uzmanlagmay1 hedeflemek tercihi ise 6nlimiizdeki siirecte
alinmas1 gereken stratejik bir karardir. Ancak; tek bir sektore bagimli olma ve
sektorel uzmanlasmanin ekonominin diger alanlarina etkisinin sinirli kalmasi ise
dezavantajlardir. Bununla birlikte, IFM Strateji ve Eylem Plani’nda uzun vadede
kiiresel finans merkezi hedefinin belirlenmis olmasi nedeniyle; istanbul’un finans
sektoriinlin tiim alt dallarin1 kapsayacak sekilde uzmanlasmasinin daha rasyonel
oldugu degerlendirilmektedir.

Ozetle, Istanbul’un kisa vadede bolgesel bir finans merkezi olabilecegi
sonucuna varilmigtir. Bununla birlikte; bolgesel finans merkezi olunmasiyla
beraber Istanbul’un mevcut pozisyonuna iliskin heniiz yeterince gelistirilmemis
olan hususlar giderilmesine yonelik hazirlanacak olan IFM Strateji ve Eylem Plan
cercevesinde belirlenen hedefler dogrultusunda kiiresel finans merkezi olup
olamayacag: belirlenebilecektir. Bu gercevede, Istanbul’un kiiresel finans merkezi
olup olamayacaginin; daha genis ve detayli kritelerin ele alinarak inceleme
yapildig1 kapsamli c¢alisma sonucunda degerlendirilmesinin faydali olacagi
diistiniilmektedir.
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|. GIRIS

Glinlimiizde uluslararas1 sermaye hareketleri i¢cinde pay almak amaciyla iilkelerin
yanisira sehirler de birbirleriyle yarigmaktadir. Bu kapsamda, tarih boyunca ekonomik ve
politik anlamda 6ne ¢ikan pek ¢ok sehir goriilmekle birlikte; zaman iginde ¢ogu 6nemini

yitirmis ve yerlerini baska merkezler almistir. S6z konusu merkezler arasindaki dinamik
rekabet ise giderek artmaktadir.

Finans merkezleri; i¢inde yer aldiklari iilkelere finansal hizmetler alani ile katki
saglamanin yani sira; uluslararasi ticaretin etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi igin
olusturulan finansal ortam ile gerek iilkenin gerekse iilkenin i¢erisinde yer aldig1 bolgenin
ticaret hacminin artmasini desteklemektedir. Ayrica, finansal sektdrde yer alan firmalarin
calisanlarina hizmet sunmak {izere egitim, saglik ve turizm sektorii gibi tamamlayict
sektorlerde yasanan gelismeler de s6z konusu merkezlerin yer aldigi iilkelerin gerek
ekonomilerini, gerekse uluslararasi alandaki 6nem ve sayginliklarini son derece olumlu
yonde etkilemektedir.

Kiiresel finans merkezleri, ulasim ve iletisim teknolojilerinde ve diinyadaki
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi yoniinde son 20 y1l igerisinde yasanan ilerlemeler
neticesinde diinya finansal islemlerine gittikce artan hacimlerde hizmet etmeye
baslamistir. Bu duruma dayanarak diinyada yeni finans merkezlerinin ortaya ¢ikmasinin
miimkiin olmadig, iletisim imkanlarindaki gelismeler sayesinde Londra ve New York
benzeri mevcut kiiresel finans merkezlerinin 6l¢ek ekonomisi avantajlarini da kullanarak
tim diinyaya hizmet eder hale gelecekleri ve mevcut durumdaki finansal merkez
sayisinda dahi azalma yasanabilecegi hususlarinin ileri siiriilmesine ragmen; miisteri
iligkisinin, giivenin, cografi, demografik ve kiiltiirel yakinligin 6nem kazandig: islemler
icin s6z konusu durumun pek gecerli olmayacag1 diisiiniilmektedir. Kald1 ki, yerel
yatinmcilarin arttk kendi yerel piyasalart ile smirli kalmak istememeleri, diger
cografyalarda yer alan finansal piyasalardan ve bu piyasalarda yer alan finansal
enstriimanlardan da faydalanmak istemeleri nedenleri ile 6nliimiizdeki donemde de bazi
yeni finans merkezlerinin 6zellikle de bdlgesel finans merkezlerinin ortaya ¢ikmalarinin
muhtemel goziiktiigl diisiiniilmektedir.

Bu cergevede, Tiirkiye’nin geng ve dinamik niifusu, nitelikli isgiicii, jeopolitik
avantajlari, hizli bliyliyen ve gelisen ekonomisi, kiiltiirel ve tarihsel birikimi, gelismekte
olan piyasalari, finansal iiriin, hizmet ve uygulama cesitliligine iliskin potansiyeli,
finansal alanda getirilecek diizenlemeler ile tarih boyunca diinyanin en onemli
sehirlerinden biri olan ve 6zellikle de yerlesik bulundugu cografya itibariyle diinya
ticaretinde ©nemli bir rol iistlenen Istanbul’un; Tiirkiye'nin dogal finans merkezi
konumunda oldugu goriilmiis olup; ayrica da AB iiyeligi yolunda bolge finansal
kaynaklarinin toplanmasi ve yine bu bolgelere yonlendirilmesi konusunda o6nemli bir
finans merkezi olma potansiyelinin bulundugu diisiiniilmiistiir. Bu kapsamda, Istanbul’un
bolgesel bir finans merkezi olma hedefi 2 Ekim 2009 tarihli ve 27364 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Projesi ile
resmi bir iradeye baglanmis ve s6z konusu hedefe ulagilmabilmesini teminen gerekli
caligmalara baslanmistir.



Bu ¢aligmanin konusunu; finans merkezi tanimi kapsaminda ve finans merkezi
olma kriterleri bazinda diinya genelinde secilen finans merkezlerinin karsilastirilmasina
iliskin yapilan inceleme ile Istanbul’'un s6z konusu merkezler arasindaki mevcut
pozisyonunun tespiti, buna iliskin oneriler ve degerlendirmeler olusturmaktadir.

Calismanm II. Boliimii’'nde diinya genelinde finans merkezlerinin gelisimine
iliskin tarihsel siirece iliskin bilgi verilmis, finans merkezi tanimin detaylandirilmasi ile
finans merkezi g¢esitlerinin incelenmesi ve finans merkezi olmanin avantaj ve
dezavantajlarina iligkin degerlendirmelere ise ¢aligmanin II1. Boliimii’nde yer verilmistir.
Calismanin V. Béliimii’nde Tiirkiye’de Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Projesi
kapsaminda olusturulan yasal altyap1 ele alinmstir.

Calismanin V. Bolimii’nde de, diinya genelinde secilen finans merkezlerinin
hangi kriterlere iliskin olarak karsilastirilacagi belirlenmis ve Istanbul’un mevcut
pozisyonun anlasilmasini teminen séz konusu kriterler kapsaminda segilen finans
merkezleri karsilastirmali olarak incelenmistir. World Economic Forum tarafindan
hazirlanan Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi 12 uyarinca finans merkezlerine iliskin
yapilan c¢alismaya ve yabanci finans merkezlerine iliskin genel degerlendirmeye
calismanin VI. Boliimii’nde yer verilmistir.

Son olarak; calismanin VII. Béliimii’nde ise, Istanbul’un mevcut pozisyonunu
gosteren tablonun yani sira, yapilan tespit ve degerlendirmeler sonucunda verilen 6neriler
cercevesinde Istanbul’un finans merkezi olabilmesine iliskin genel degerlendirmeye yer
verilmistir.

Il. TARIHSEL GELIiSIM

Eski ¢aglardan bu yana tarihin her déneminde diinyanin degisik bolgelerinde yer
alan cesitli sehirler uluslararasi finans merkezi olarak konumlandirilmis; tilke devletlerin
ortaya ¢ikmasi ertesinde ise iilkeler arasi ticaretin ylriitiilmesine ve farkli bolgelerden
gelen tiiccarlarin mallarinin aligverisine imkan saglamiglardir. S6z konusu sehirler;
cografi konumlari, tiiccarlara ve ticarete uygun ortam saglamalari, ticaretin giivenli bir
sekilde ylriitiilmesine imkan saglayacak giivenli bir ortama ve ticaretin adil olarak

yiriitiilmesini temin edecek adil bir takas sistemine sahip olmalart gibi 6zellikleri ile
uluslararas: ticaretin etkin bir sekilde yliriitiilmesini yillarca saglamiglardir.

[k gaglarda Roma ve Iskenderiye gibi sehirler n plana ¢ikmus, dzellikle Orta
Cagda deniz ulasimmin gittikge geligmesi ertesinde ise Venedik ve Istanbul benzeri liman
sehirleri 6nemli finans merkezleri konumuna gelmislerdir. Avrupa’da 18. yiizyil
sonlarinda yasanan sanayilesme devrimi paralelinde bu iilkeler hizli gelismeler
gostermisler ve basta Londra ile Amsterdam olmak iizere Madrid, Lizbon ve Hamburg
gibi liman sehirleri bu ticarette 6nemli konumlara sahip olmuslardir.

Ozellikle 1980’lerin basindan itibaren uluslararasi sermaye akimlarinin
serbestlesmeye baslamasi ve iletisim araglarinin ¢ok hizli bir sekilde gelisim gdstermesi
paralelinde uluslararasi finans merkezleri finansal {irlin ve hizmetleri sunduklar1 yatirime1
sayis1 ve igslem hacmini ciddi bir 6l¢ilide arttirma imkani bulmuglar ve finans merkezleri
arasindaki rekabet uluslararasi arenaya tasinmistir. Ulagim ve iletisim imkanlarinin



gelismesi ve gittikge biiyliyen ekonomik hacmi paralelinde New York 19. yiizyilin
sonlarindan itibaren, 6zellikle de I. Diinya Savasi ertesinde uluslararasi bir finans merkezi
olarak 6n plana ¢ikmaya baslamistir. 1. Diinya Savasi sonrasinda gelisen siiregte ise
Londra, Tokyo, Frankfurt, Paris, Ziirih gibi sehirler 6n plana ¢ikmaya baslamis, Singapur,
Hong Kong gibi sehirler de bu rekabette yer alabilmek i¢in ciddi atilimlar
gergeklestirmislerdir.

Diger taraftan, Sanayi Devrimi’nin basladigi sehir olan ve yaklasik iki ytizyil
boyunca diinyanin en 6nde gelen sanayi sehirlerinden biri olarak anilan Londra, 1980°1i
yillarin basindan itibaren bir sanayi sehrinden bir finansal merkeze doniismek yolunda
onemli atilmlar gergeklestirmistir. Sehir, 19. yiizyil igerisinde Amsterdam’t geride
birakarak en 6nde gelen finans merkezi haline gelmis ise de bu konumunu siirdiirebilmek
icin Paris ile artan bir rekabet icerisine girmek zorunda kalmistir. Londra, yiiriitiilen planlt
ve kapsamli ¢alismalar neticesinde 1980’11 yillarin basinda bir hayli 6niinde yer alan New
York sehrini 2000°1i yillarin basindan itibaren geride birakarak diinyanin en 6nde gelen
finans merkezi konumuna ulagmis olup, New York ile arasindaki fark: da siirekli agmaya
devam etmektedir.

Finansal merkezlerin yarattiklar1 bu faydalar dogrultusunda 6zellikle 1990’
yillarin bagindan itibaren birgok iilke kendi sinirlari i¢erisinde bolgesel ya da kiiresel bir
finans merkezi olusturabilmek konusunda yogun ¢alismalar baglatmis, bunun sonucunda
kendini gelistirebilen Londra, Singapur, Hong Kong, Sangay gibi merkezler hizla
yiikselise gecerken; New York, Tokyo, Paris ve Frankfurt gibi ¢esitli merkezler ise bu
gelisime yeterince ayak uyduramadiklar i¢in kiiresel siralamadaki yerlerini kaybetmeye
baslamiglardir.

Ulkemizde ise 2000-2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda uygulanan
“Giiclii Ekonomiye Gegis” programi neticesinde bankacilik sektoriiniin giiclendirilmesi
ve piyasalara iligkin diizenleyici ve denetleyici mekanizmalarin 6n plana ¢ikarilmasinin
getirdigi goreli istikrarli ekonomik ¢evre neticesinde makroekonomik gostergelerde hizli
bir sekilde olumlu gelismelerin yasanmasi ile yasanan politik ve ekonomik istikrar
neticesinde bankacilik sektorii basta olmak iizere finansal sektoriin her alaninda yasanan
ciddi boyuttaki biiyiime, kiiresel finansal krizin iilkemizin finansal sistemi {izerindeki
bozucu etkilerinin simirli oldugu ve Tiirk ekonomisinin daha giivenli hale geldigi
diisiincesini dogurmustur.

Ayrica, 11 Eylil olaylar1 sonrasinda Korfez sermayesinin yeni arayislara
girebilecegi ve Ortadogu’nun yeniden sekillendirilme siireciyle birlikte diinyada degisen
siyasi iklimin llkemiz lehine ekonomik avantaja doniistiiriilebilecedi diislincesi de
Istanbul’'un finansal merkez olabilmesine yonelik goriisleri desteklemistir. 2 Bu
cercevede, 2006 yili Nisan ay1 icerisinde o donemde Devlet Bakani olarak gorev
yapmakta olan Sn. Ali Babacan’in “Istanbul’u bir finans merkezi haline getirecegiz.”

! APAK, Sudi/ ELVERICI, Gérkem: “istanbul’un Finans Merkezi Olmas1 Projesinin Degerlendirilmesi”,
2011, s.9-10.

2 COSKUN, Yener: “Ekonomi Politik ve Diizenlemenin Giicii Istanbul’u Finans Merkezi Yapabilir mi?”,
Kasim 2011, Ankara, s.526.



seklindeki aciklamasi ile resmi bir hiiviyete biiriinen bu hedefe ulasilabilmesi i¢in gerekli
calismalara baglanmistir.

2008 yil1 bagindan itibaren etkisini hissettiren ve son ¢eyreginden itibaren tiim
diinyada etkilerini gdsteren kiiresel finans krizin, iilkeleri yeni finansal yapilanma
arayislarina yonlendirdigi ve diizenleyici ve denetleyici yaklagimlarin giincellenmesi
yaninda uluslararasi igbirliklerinin de giindeme geldigi, yasanan belirsizlik ortami
nedeniyle iilkelerin yeni yatinmlar yapmay1 erteledikleri; ancak mevcut yatirimlarini
yeniden yapilandirmaya yoneldikleri, bu anlamda da bolgesel ve kiiresel sermayenin
yonlendirilmesinde Istanbul’un uluslararasi ortamda rekabetgi bir yapiyla 6n plana
cikmasi gerektigi sonucuna varilmis olup; netice itibariyle 2008 yilinda diinyada yasanan
kiiresel finans krizin bir firsata ¢evrilme gayesiyle istanbul’un bir finans merkezi olarak
on plana ¢ikmasi hedeflenmistir.*

Keza, kiiresel finansal krizin iilkemiz piyasalarinda ¢esitli olumsuz yansimalari
goriilmekle birlikte, bu etkiler 6zellikle finansal sektdrde diger bircok iilkeye nazaran
kisith diizeyde kalmistir. Krizin baglangicindan itibaren finansal sektoriin giiclii yapisinda
herhangi bir bozulmanin goriilmemis olmasi bunun giizel bir 6rnegidir. Bu kapsamda,
uluslararas1 yatirrmlarin en aza indigi bu kriz ortam1 sona erdiginde, Istanbul’un énemli
bir segenek olarak goriilecegi, bolgesel ve kiiresel finans merkezi olma yoniinde daha
hizli mesafe katedecegi diistinlilmiis ve iilkemizdeki finansal sisteminin yeniden
diizenlenmesinin istanbul’un finans merkezi olmasina yonelik atilan adimlarla ¢ok daha
hizl bir sekilde gergeklesecegine inanilmaistir.

Bu cercevede, Istanbul’un dncelikle bolgesel uzun dénemde ise uluslararasi bir
finans merkezi olabilmesi agisindan iilkemiz finansal piyasalarinin durumu, yasanan krize
bagli olarak kiiresel piyasalarin i¢inde bulundugu degisim siireci ve o donemin
uluslararasi finansal merkezi olarak kabul edilen merkezlerin 6zelliklerini dikkate
alinarak oncelikle yasal bir altyap1 ¢calismasi hazirlanmistir.

III. FINANS MERKEZi TANIMI VE OZELLIiKLERI
II1.1.Finans Merkezi Tanimi

International Monetary Fund (IMF) uyarinca; uluslararasi finans merkezleri {i¢
baslik altinda incelenmektedir.®

e Kiiresel Finans Merkezi: Cok cesitli uluslararas1 finansal is ve islemlerin
diinyanin her yerindeki finansal kurumlar araciligiyla diinyanin her yerindeki miisterilere
tek bir bolgede sunuldugu merkezdir. Diger bir deyisle, finansal hizmet ve servis
saglayicilarinin, kurumsal yapilarinin bolgesel ya da ulusal olmasindan bagimsiz kiiresel
anlamda hizmet etmek iizere bir araya gelerek miisterilerle bulustuklar1 merkezlerdir.

3 APAK, Sudi/ ELVERICI, Gorkem, 2011,5.11

4 istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plam, Kalkinma Bakanligi, Ekim 2009,
Ankara, 5.12

5 SARIGUL, Hasmet: “Istanbul’s Status and Potential For Becoming An International Financial Centre”,
2012, Konya, s.120



e Bolgesel Finans Merkezi®: Finansal kuruluslarin ve piyasalarin yogunluklu
olarak finansal is ve islemleri gergeklestirmek tizere bir araya geldikleri merkezi bolgedir.
S6z konusu merkez; tek bir sehir olabilecegi gibi bir¢ok sehri de kapsayabilmektedir.

e Offshore Finans Merkezi: Belirli finansal hizmetlerin sunulmasi amaciyla
cografi konum ya da yasal olarak ana diizenleyici birimlerden ayr1 olarak kurulmus
merkezlerdir.

Asagida yer alan hususlar uluslararasi finans merkezleri agisindan kritik 6nem
arz etmektedir:

e Uluslararas1 finans merkezlerinde sadece bulunduklari iilkenin para birimiyle
degil; diger birgok para birimine iligkin olarak da finansal islem gergeklestirilmektedir.
Bu nedenle, séz konusu merkezlerde gergceklesen finansal is ve islemler sadece yerel
bankacilik sistemiyle ilintili degildir. Bu kapsamda, s6z konusu merkezlerde uluslararasi
finansal sistemlerin 6zelliklerine uyum ile yasanan uluslararasi gelismeler biiyiik 6nem
arz etmektedir.

e Offshore finans merkezlerinde yatirimcilara sunulan finansal hizmet ve
servisler yogunlukla yabanci para birimiyle gerceklestirildiginden s6z konusu is ve
islemler yerel para birimiyle sunulan finansal hizmet ve servislerin aksine vergi
diizenlemelerine ve ilgili Borsa’nin denetime tabi olmamaktadir. Netice itibariyle, para
biriminden kaynaklanan s6z konusu diizenleme asimetrisi ise son yillardaki euro dolar,
euro curency piyasalart ile offshore finansal piyasalarin biiylimesindeki en &nemli
etkenler arasindadir.

e Uluslararas1 finans merkezleri, o bodlgede yerlesik ve yerlesik olmayan
yatirimcilara cesitli finansal hizmetler sunmaktadir. Yerlesik olmayan yatirimcilarin s6z
konusu finans merkezinde gergeklestirdigi finansal is ve islemlere iliskin belirlenen tiim
uygulamalar yabanci bir siyasi otoritenin denetimi altinda diizenleyici ve denetleyici
kurumlar tarafindan yiiriitilmektedir. Bu kapsamda, gerek siyasi otoritenin gerekse
diizenleyici ve denetleyici kurumlar ile piyasa katilimcilarinin; finansal is ve islemlere
iligkin getirilen diizenlemeler kapsaminda hem s6z konusu finansal merkezi gelistirmek
hem de yerlesik olmayan yatirimcilarin korunmasi arasindaki dengeyi etkin ve adil olarak
ayarlamalar1 ve herhangi bir magduriyete sebebiyet vermemeleri gerekmektedir. Bu
noktada, iilkeler arasinda yapilan isbirligi ¢alismalar1 ve bunlarin kapsaminda verilen
taahhiitler yatirimcilarin gliven ortaminda islem gergeklestirebilmeleri agisindan kritik rol
oynamaktadir.’

Bu kapsamda, bir bolgenin gercek anlamda uluslararasi finans merkezi olabilmesi
icin;®

e Uluslararas finansal is ve islemlerin karli, etkin ve kolayca yapilabilmesi,

¢ Panama as a Regional Financial Center: A Preliminary Analysis of Development Contribution
Harry G. Johnson Economic Development and Cultural Change Vol. 24, No. 2 (Jan., 1976), pp. 261-286
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7 SARIGUL,Hasmet, 2012, 5.119-120.
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e (Cok cesitli finansal hizmet ve servislerin ¢ok c¢esitli {ilkelerdeki finansal
kuruluglar araciligiyla ¢ok farkli yatirimcilara sunulmasi,

e Yabanci sermaye akimlarinin tamamen serbest olmast,

e (Cok kisa siirede siir Otesi igslemleri gergeklestirecek kapasitede yetenekli
yonetim ve finans sektoriinde yeterli personelin istihdam edilmesi ve s6z konusu
personelin finansal hizmetlere ayr1 bir deger katabilecek nitelikte olmasi,

e Yabanci yatirim ve offshore islemlere iligkin is akisinin saglanabilmesi
amactyla karmagik sermaye piyasasi araglarina iliskin acik ve anlasilir vergisel
diizenlemelerin olusturulmasi,

e (Cok giiclii bir telekomiinikasyon ve bilgi islem altyapisinin kurulmasi,

e Cazip bir is ortaminin yaratilmasi ile bu kapsamda finansal hizmetlere iliskin
isttihdam edilen personelin yaratici ve etkin galisabilecek ortam ve kosullara sahip olmasi,

e Ulke ekonomisinin giiclii ve biiyiik olmasi, serbest piyasa ekonomisini
benimsemis ve 0zel girisime acik olmasi,

e Para biriminin sabit ve giivenilir olmasi,

Ozellikle bankacilik sektdriiniin giiclii ve itibarli olmast,

Finansal diizenlemelerin esnek oldugu kadar yaptirim giiciiniin yerinde olmasi,

Yasal altyapinin uluslararasi standartlarla uyumlu olmasi; ayn1 zamanda, yasa
uygulayicilarinin yaklagimlarinin esnek olmasi

ozelliklerine sahip olmasi1 gerekmektedir.
II1.2. Finans Merkezi Olmanin Avantaj ve Dezavantajlari

Bir sehrin uluslararasi finans merkezi olmasinin gerek o sehre gerekse icinde
bulundugu iilkeye sagladigi birgok avantajin yani1 sira goreli olarak az da olsa dezavantaji
da bulunmaktadir. S6z konusu avantaj ve dezavantajlar asagida detayli olarak
incelenecektir.®

e Ekonomik Biiyiimeye ve Finansal Hizmetlerin Cesitliligine Iliskin
Olarak;

Bir sehrin uluslararas: finans merkezi olarak nitelendirilmeye baslamasiyla; s6z
konusu finansal merkeze olan artan sermaye girisi ile yerli ve yabanci yatirimcilarin,
finansal kuruluglarinin finansal merkeze olan ilgisi neticesinde o merkezde yer alan
sitketlerin finansman segeneklerinin artacagi ve borg¢lanmanin ucuzlayacagi
diistiniilmektedir. Bu kapsamda, hem yatirimcilarin s6z konusu fon kaynaklarina erigimi
kolaylasacak hem de yatirimcilar daha kolay finanse edilebilecektir. Ayrica, sunulan
finansal hizmetlerden elde edilen gelirlerin yan1 sira s6z konusu hizmetleri tamamlayici
hizmet ve servislerin gelistirilmesi de {ilke ekonomisine 6nemli katki saglayacaktir. Diger
taraftan, finans merkezindeki finansal {iriin ¢esitliliginin artmasiyla beraber o merkezdeki
yatirimeilarin alternatifleri ¢ogalacak, islem maliyetleri diisecek ve daha etkin isleyen

° Global Finans Merkezleri ve Istanbul, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Arac1 Kuruluslar1 Birligi, Subat
2007, s.4-7



derin piyasalar olusacaktir. Bu cercevede, gerek sehrin gerekse iilkenin ekonomisinde
kayda deger bir biiylime ongoriilebilecektir.

¢ Istihdam Artisina Iliskin Olarak;

Bir sehrin finans merkezi olmasi neticesinde artan yerli ve yabanci yatirimlarla beraber
ekonomik biiylime de hizlanacak olup; bu ¢ercevede, biiyiiyen bir ekonomide yeni is
olanaklarinin istihdam {izerinde olumlu etkilerinin olacagi disiiniilmektedir. Diger
taraftan, finans merkezleri araciligiyla iilkede artan istihdamin hem nicelik hem de nitelik
bakimindan degerlendirilmesi gerekmektedir. Buna iligkin olarak; uluslararasi finans
merkezi olabilmek i¢in ¢ok sayida personel isttihdam edilmesinin yan1 sira s6z konusu
personelin nitelik olarak da yeterli olmasi gerekmektedir ki; nitelikli isgiicliniin
bulunabilirligi, finans kurumlarinin daha kolay yatirim karar1 vermelerini saglamaktadir.
Ote yandan, nitelikli personel de finans merkezi olan bir sehir de ¢alismayr daha cok
tercih etmektedir. Dolayisiyla s6z konusu iligki i¢ i¢ce olup; finans merkezi olan sehir ayni
zamanda bir nitelikli isgiicli havuzu haline de gelecektir.

e Uluslararas1 Fon Akimlarina iliskin Olarak;

Yukarida deginildigi iizere, bir sehrin uluslararasi finans merkezi olmas1 durumunda
yogun sermaye akislart o sehrin lizerinden gegmeye baglayacaktir. S6z konusu sermaye
akisinin devam edebilir olmas1 halinde iilke ekonomisine cari agik finansmani, bor¢glanma
maliyetinin disiliriilmesi ve aynmi zamanda g¢esitlendirilmesi gibi bir takim olumlu
etkilerinin olacagi aciktir. Bununla birlikte, {ilke ekonomisinin digsaridan gelen sermaye
akisina bagimli hale gelmesi; s6z konusu sermaye akisinin kesildigi anda iilke
ekonomisinin ¢ok ciddi etkilenmesine sebebiyet vereceginden dolayr son derece
tehlikelidir. Bu baglamda, sicak para akisinin iilkedeki ekonomik kirillganligi
arttirmamast  gerekmektedir. Ornegin; Tayland, 1990’larin basindan itibaren
“Uluslararas1 Finans Merkezi” olma hedefi dogrultusunda pek ¢ok onlemi uygulamaya
koymustur. Cok kisa siirede hedefine ulagmis, 1993’ten itibaren daha da hizlanan sekilde
bir sermaye girisi ve ekonomik biiylime yasamistir. Fakat 1997 yilinda, uluslararasi
sermayenin lilkeden ¢ikmasi ile beraber, derin bir krize ve uzun siiren bir durgunluga
girmistir.

e Hizh Yapilanmayailiskin Olarak;

Bir sehrin uluslararast finans merkezi olmasi i¢in ¢ok ciddi sermaye yatirimi
gerektirmediginden s6z konusu merkezin hizli bir sekilde faaliyete gegcmesi miimkiin
olmaktadir. Bu kapsamda, finans merkezi olma yolunda atilan adimlarla birlikte genel
anlamda tilkede kisa siirede iilkede hizli bir yapilanma siireci hayata gegirilmekte olup;
bu durum sadece finans sektoriiyle sinirl kalmayarak birgok sektdre yansiyacaktir.

¢ Finans Sektoriinde Verimlilik Artisina fliskin Olarak;

Bir sehrin finans merkezi olmasi neticesinde, o lilkede faaliyet gosteren yerli ve
yabanct kokenli kuruluslar arasinda ciddi bir rekabet baglayacaktir. Yatirimcilarin
finansal 1s ve islemleri gerceklestirecekleri finansal kuruluglara iliskin tercih
seceneklerinin artmasi; s6z konusu is ve islemlerin daha diisiik maliyetle, daha etkin ve



daha hizli sekilde yapilmasini saglayacaktir.  Sonu¢ olarak, finans sektoriinde
gercgeklestirilen ig ve islemlerin kalite ve verimliligi artacaktir.

e Kurumsal Mali Sorunlarin Bulasicihgina iliskin Olarak;

Diinya ekonomisinde yer alan finans merkezlerinin sayisi arttikca, uluslararasi arenada
is yapan sirketlerin sayis1 da artacak ve iilke ekonomileri birbirine daha bagimli hale
gelecektir. Bu anlamda, iilkelerin ve yabanci kurumlarin riskleri birbirine dolayli olarak
yanstyacaktir. Finansal merkez olarak nitelendirilen sehirde veya iilkede 6nemli bir kriz
oldugunda, burada yerlesik kurumlar finansal giigliik i¢ine girdiginde, bu durumun diger
iilkelerdeki finans kurumlarini ve ekonomileri de etkileyecegi diisiiniilmektedir.

e Karapara ve Aklanmasi Riskine Mliskin Olarak;

Uluslararas1 fon akiglarinin hizlanmasi sonucunda, séz konusu iilkenin karapara
aklama amaci ile kullanilmasi riski de beraberinde artmaktadir. Bu kapsamda, iilke
yonetimi tarafindan gerekli sinirlamalarin ve tedbirlerin ele alinmasi sarttir. Karapara
aklanmasi riski ile karsilagilmasi ise yabanci finans kuruluslarinin iilkeden ¢ikmalarina
ve llkenin kiiresel finans merkezi unvanimi kaybetmesine yol acabilecegi
distiniilmektedir.

e Finans Merkezi Olmanin Siirdiiriilebilirligine iliskin Olarak;

Yukarida deginildigi iizere, diisiik sermaye yatirimlariyla hizli bir sekilde kurulan
finans merkezlerinin; saglam bir altyap1 ve diizenleme c¢ergevesiyle desteklenmedigi
slirece herhangi bir beklenmedik gelisme soncunda finans merkezi olma potansiyellerini
kaybetmeleri ¢ok olast goriinmektedir. Bir finans merkezinin ve o iilkenin kaybedilen
unvani geri kazanmasi ise son derece zordur. Ulkede yasanan herhangi ciddi bir risk ya
da baska bir rakip finans merkezi olusumu mevcut finans merkezleri i¢in olas1 tehdit
unsurlari arasinda yer almaktadir. Ornegin, Tayland ¢ok ani bir sekilde finans merkezi
olma potansiyelini yitirmis; 6te yandan Dubai ise hizli bir sekilde uluslararasi finans
merkezi haline gelebilmistir.

IV. TURKIYE’DE YASAL ALTYAPI

Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Projesi (IFM Projesi), 2007-2013 yillarim
kapsayan Dokuzuncu Kalkinma Planinda yer almis olup bu proje, Hiikiimetimizin 6ncelik
ve dnemini haiz olmustur. S6z konusu proje, 2010-2012 dénemini kapsayan Orta Vadeli
Program uyarinca, 29 Eyliil 2009 tarihli ve 2009/31 sayili Yiiksek Planlama Kurulu
Karariyla onaylanmis ve 2 Ekim 2009 tarihli ve 27364 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

S6z konusu proje “Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plan1”
(IFM Stratejisi ve Eylem Plani) dogrultusunda uygulamaya konulmus olup, projede
koordinator kurulus olarak Kalkinma Bakanlig1 belirlenmistir.



IV.1. iFM Stratejisi ve Eylem Plam

Istanbul’un Tiirkiye’nin dogal finans merkezi konumunda oldugu ve AB iiyeligi
yolunda bolge finansal kaynaklarinin toplanmasi ve yine bu bolgelere yonlendirilmesi
konusunda da énemli bir merkez olma potansiyelinin bulundugu diisiiniilmekle birlikte;
finansal sistemde risk yoOnetimi konusunda basarili olan iilkemiz diizenleme ve
uygulamalarinin  finansal {riin ve hizmet ¢esitliliginin saglanmasi agisindan
gelistirilmeye agik yanlarinin bulundugu da siiphesizdir. Saglam yasal altyap1 ve saglam
bir risk yonetimi sistemi ile desteklenmek kosuluyla, tilkemiz diizenlemelerinin yeni iiriin
ve hizmetleri desteklemesi ve finansal yeniliklere daha agik hale getirilmesi, atilmasi
gereken 6nemli bir adim olarak belirlenmistir.

Bu dogrultuda hazirlanmis olan; IFM Stratejisi ve Eylem Plani’nda; séz konusu
projenin vizyonu; “Istanbul, oncelikle bélgesel, nihai olarak da kiiresel finans merkezi
olacaktir” olarak belirlenmistir.

Strateji ve eylem plam ile; 71 ayr1 eylem belirlenmis olup, IFM Projesi
calismalarmi koordine etmek, desteklemek ve yiiriitmek iizere; IFM Yiiksek Konseyi,
IFM Ulusal Damigsma Kurulu, IFM Koordinatérliigii ve Calisma Komiteleri ve Yiiksek
Konseye tavsiyede bulunmak iizere IFM Uluslararas1 Danisma Konseyi kurulmustur.

Ayrica, IFM Stratejisi ve Eylem Plani’nda; Istanbul’un uluslararast bir finans
merkezi olmas1 i¢in; uluslararasi standartlarda isleyen bir hukuk altyapisinin
olusturulmasina, finansal {irlin ve hizmet cesitliliginin artirilmasina, vergi sisteminin
basitlestirilmesine ve etkinlestirilmesine, diizenleyici ve denetleyici ¢ergevenin
gelistirilmesine, fiziksel ve teknolojik altyapinin giiclendirilmesine, nitelikli insan
kaynag ihtiyacini karsilayacak bir egitim altyapisinin saglanmasina ve diinya dl¢ceginde
tanitim ve izleme yapacak bir organizasyon yapisinin olusturulmasina yonelik oncelik ve
eylemler belirlenmistir.

Takiben, Strateji ve Eylem Plani’nin hayata gegirilmesi kapsaminda; IFM Yiiksek
Konseyi ve Ulusal Danisma Kurulunun ortak toplantisinda “Istanbul Uluslararas: Finans
Merkezi Calisma Komiteleri Calisma Usul ve Esaslar” (IFM Calisma Usul ve Esaslarr)
kabul edilmistir. IFM Calisma Usul ve Esaslar1 uyarinca projeyi yiiriitmek iizere;

e Hukuk Komitesi, (1-13)

e Piyasalar ve Enstriimanlar Komitesi (14-35)

e Vergi Komitesi, (36-42)

e Altyap1 Komitesi, (63)

e Insan Kaynaklar1 Komitesi, (54-62,64-66)

e Diizenleyici ve Denetleyici Cerceve Komitesi, (43-46)
e Teknoloji Komitesi, (47-49)

e Tanitim ve Imaj Komitesi (67-71)



olarak 8 ayr1 komite olusturulmustur. S6z konusu komitelerde, 80’in iizerinde
kamu ve 6zel sektor kurumu ile sivil toplum kurulusu ve tiniversitelerden yaklasik 300
temsilci caligma gruplarinda yer almistir. “Piyasalar ve Enstriimanlar Komitesi’nin
baskanligi Kurulumuzca yiiriitiilmekle birlikte; Kurulumuzun yukarida yer alan diger
komitelere iliskin sorumlu oldugu eylemler de mevcuttur.

IFM Stratejisi ve Eylem Plani’nda, projenin basarisi, siyasi iradenin varligina ve
tiim katilimeilarin destegi ve takibine bagli tutulmustur. Istanbul’un uluslararasi finans
merkezi haline getirilmesi konusunda siyasi iradenin tam oldugu; 2007-2013 yillarini
kapsayan Dokuzuncu Kalkinma Planinda, 2009-2011 ve 2010-2012 doénemlerini
kapsayan Orta Vadeli Programlarda ve 2009 Y1ili1 Programinda bu hususta tedbirlere yer
verilmesinden acik¢a goriilmektedir. IFM Strateji ve Eylem Plani’nin Yiiksek Planlama
Kurulu tarafindan onaylanmasi da siyasi iradenin bir kez daha teyidi olmustur.

IFM Stratejisi ve Eylem Plani’nin hayata gegirilmesi asamasinda, kiiresel kriz
nedeniyle yeniden sekillenecek olan finansal piyasalarin yoni tam olarak
ongoriilemediginden s6z konusu Plan’da yer alan eylemler daha genel nitelige sahip
olmakla birlikte; 2013 yil1 icerisinde s6z konusu Plan’in siiresinin dolmasini takiben
hazirlanacak yeni Strateji ve Eylem Plani’nda yer alacak eylemlerin; mevcut ekonomik
ve finansal kosullarin daha 6ngoriilebilir ve net olmasi nedeniyle daha kapsamli ve piyasa
ihtiyag¢ ve beklentilerine odakli olacagi beklenmektedir.

V. FINANS MERKEZi OLMAYA ILiSKIN BELIRLENEN KRiTERLER
KAPSAMINDA  ISTANBUL’UN SECILEN FINANS MERKEZLERI
KARSISINDAKI KONUMU

Bir bolgenin uluslararasi finans merkezi olabilmesi; o bolgede yer alan finansal
hizmetler piyasasinin biiytikliigii, hem kurumsal hem de bireysel anlamda rekabetgi mali
ortami, Uluslararasi nitelikli finans uzmanlarmin sayisi, yiksek hacimli ve farkl
piyasalara hizmet verebilme yetenegine sahip bir merkez olma imaji/itibari/profili, politik
ve ekonomik istikrari, uluslararasi normlara sahip yasal ortami ile etkin ve kabul gérmiis
yasal diizenlemeleri, yerel, bolgesel ve kiiresel 6l¢ekte is kurma ve yonetme kolayligi ile
i yapma maliyetleri, nitelikli finansal hizmet sektorii ¢aliganlarini iilkeye cekebilecek
nitelikte yasam tarzinin mevcudiyeti, destek hizmetlerine erisilebilirlik, yeterli iletisim ve
fiziki altyap1 ile ulasim altyapisi hususlarinda gelismislik derecesine baglidir.t

Bu kapsamda; bir bolgenin finans merkezi olabilmesi i¢in yukarida yer alan
hususlar biitiin olarak 6nem arz etmekle birlikte; Calismamiz’da politik ve ekonomik
istikrar, cografi konum, yasal altyap1 ve diizenlemeler, finansal piyasalar ve hizmetler ile
giiclii ekonomi kriterlere iliskin olarak Tiirkiye ile segilen finans merkezleri'! arasinda
karsilastirma yapilmasi suretiyle degerlendirme yapilacaktir.

10 jstanbul’un Uluslararas: Finans Merkezi Olma Potansiyelinin Degerlendirilmesi, Tiirkiye Bankalar
Birligi — Deloitte Danigmanlik A.S., Mayis 2009, Ankara, s.7; 2012 Global Cities Index and Emerging
Cities Outlook, ATKearney, 2012, s.10

1 Calismada; Londra, New York, Paris, Frankfurt, Dublin, Moskova, Singapur ve Hong Kong sehirleri
Istanbul ile karsilastirilmistir.
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V.1. Politik ve Ekonomik istikrar

Yatirimceilarin ve finansal kuruluslarin finansal is ve islemlerin gergeklestirilmesi
amaciyla kendi iilkesinden ziyade bagka bir tilkeyi tercih etmesi i¢in en basta s6z konusu
finansal merkezin bulundugu iilkede giiven ortaminin olugsmasi gerekmektedir. S6z
konusu ortam ise ancak politik ve ekonomik istikrarla saglanabilecektir. Bir finans
merkezinin politik ve ekonomik istikrar1 devam ettigi siirece, s6z konusu finans
merkezinin kredibilitesi de o kadar yiiksek olacaktir. Ayrica, kredibilitesi olan bir finans
merkezinin ortaya ¢ikmasi da politik istikrar1 olumlu yonde etkileyebilecektir. Bu
baglamda, s6z konusu iliski birbirini besler niteliktedir.

Bir bolgede politik istikrarin saglanabilmesi i¢in hiikiimet ve is diinyas1 arasinda
uyumlu bir iliskinin olmasi ¢ok 6nemlidir. Siyasi krizlerin siklikla goriilmedigi iilkelerde
bu istikrar dogrudan iilke huzurunu olumlu yonde etkilemektedir. Ayni1 zamanda, politik
istikrar ekonomik istikrar1 da beraberinde getirmektedir. Politik istikrarla birlikte,
iilkedeki kurumlarin da seffaf ve giivenilir olarak yapilandirilmasi gerek yatirimcilar
gerekse finansal sistemde araci olarak yer alan finansal kuruluslar i¢in giiven ortami
yaratacaktir. Ekonomik istikrarin saglanmasini teminen, iilkedeki merkez bankasinin
0zerkligi son derece 6nem arz etmektedir. Para piyasalarinin isleyisi ve temel ekonomik
kararlarin alinmasinin hiikiimet baskisindan uzak bir otorite denetimi araciligiyla
gerceklestirilmesi  iilkedeki ekonominin objektifliginin  bir gostergesi olarak
algilanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde hiikiimetin miidahale seviyesi ve kaynaklar
tizerindeki kontrolii gelismis lilkelerden daha fazladir, fakat Tiirkiye bu konularda
gelismekte olan cogu iilkeden daha iyi seviyededir.'?

Tiirkiye’nin politik risk derecesi 2003’de “D” iken 2008 yilinda “BB”ye
yiikselmistir. 2006 yilindan itibaren politik istikrardaki gelisim yabanci yatirimcilarin
Tiirkiye’ye girmesini saglamistir. Son 2 se¢cim doneminde ortaya c¢ikan sonuglar
dogrultusunda {ilke siyasetinde koalisyonlar déneminin sona ererek giiclii bir iktidarin
olmasi; politik istikrar agisindan son derece faydali olmustur. Tiirkiye’nin AB’ye giris
siirecindeki kararlili§i ve bu dogrultuda gerceklestirdigi genis kapsamli degisiklikler
olumlu sonuglar dogurmaktadir. 3

Diger taraftan, Tiirkiye’nin iilke ve kredi endekslerindeki siralamasi 2002°den
beri gittikce iyilesmekte olup; Tiirkiye’nin seviyesi “yatirim yapilabilir” seviyesinin alt
basamaklarina yaklagmaktadir, ancak bu iyilesmenin siirdiiriilebilmesi i¢in enflasyonla
miicadele programi ve yapisal reformlar devam ettirilmelidir.

12 APAK, Sudi/ ELVERICI, Gorkem, 2011,5.15
13 fstanbul’un Uluslararas: Finans Merkezi Olma Potansiyelinin Degerlendirilmesi, Tiirkiye Bankalar
Birligi — Deloitte Danigmanlik A.S., Mayis 2009, Ankara, s.69.
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TABLO I: Tiirkiye’nin Risk Reytingleri

Tiirkiye’nin Risk Ratingleri
Rating Sirketleri Rating (2012)
Standard &Poor’s Bal
Fitch BB
Moody’s BBB-

Kaynak:http://www.tpdf.org/kredi-derecelendirme-rating-kuruluslari-ve-
turkiye%E2%80%99nin-yeni-gorunumu%E2%80%A6-1.

Diinya Ekonomik Ozgiirlik Endeksi ** (DEO Endeksi) uyarinca ekonomik
Ozgiirlikk; devletin faaliyet alaninin genisligi, miilkiyet haklar1 ve hukuki yapi, saglam
para, serbest ticaret ve krediler ile isgiicii ve ticari faaliyetler {izerindeki diizenlemeler
olarak bes farkli alanda 6l¢iilmektedir. Ekonomik 6zgiirliikk sonucunda yatirim, kisi

basina diisen gelir ve ekonomik biiylimenin artmasina bagli olarak; yoksulluk azalir ve
toplumun genel yasam standartlar1 da artar. Ayn1 zamanda, ekonomik 6zgiirliik bir
yandan girisimeci ekonomik faaliyetleri artirirken, 6te yandan hiikiimeti sinirlayarak
kisilerin haklarin1 ve miilklerini koruyarak siyasi yozlasmay1 da engeller. Bu nedenle, bir
bolgenin finansal merkez olma giicii ile ekonomik 6zgiirliigli arasindan ¢ok siki bir bag
bulunmaktadir.

DEO Endeksine gore, Tiirkiye, 141 iilke arasinda 2010 yil1 siralamasinda 74, 2011
yilinda ise bir basamaklik diislis gostererek 75 inci sirada yer almistir. Gegen yil 0.40
puanlik bir artigla 14 sira yiikselen Tiirkiye, bu yil 0.08 puanlik bir diisiisle bir sira
gerilemis olup; “kismen 6zgiir” olarak nitelendirilmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu
yillarda Israil, Cin, Rusya ve Hindistan gibi iilkelerin éniinde yer almaktadir. S6z konusu
diistisiin sebebinin ise devletin faaliyet alanin genisligi ile ilintili oldugu goriilmektedir.
Ancak, son yillarda genel olarak Tiirkiye’nin ylikselen siralamasi ise uluslararasi ticarette
Ozgiirligiin arttigina ve hiikiimetin ekonomi tizerindeki miidahalesinin azaldigina isaret
etmektedir.

Asagidaki tabloda da, Tiirkiye’nin ekonomik 6zgilirliik kapsaminda Kibris, Gana,
Kolombiya ve Malawi ile birlikte en ¢ok yiikselme gosteren iilkeler arasinda oldugu
goriilmektedir.

4 GWARTNEY James/LAWSON Robert/HALL Joshua: “Economic Freedom of the World 2011
Annual Report”, 2011.
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TABLO I1: 2000-2009 yillar1 arasinda ekonomik o6zgiirliik kapsaminda en
cok yiikselis gosteren iilkeler
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Kaynak: GWARTNEY James/ LAWSON Robert/ HALL Joshua: “Economic
Freedom of the World 2011 Annual Report”, 2011, s 19.

DEO Endeks sonuglarma gore, diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD, son 10
yilda en biiyiik diisiisii gostererek; 0.36 puanlik bir diisiisle 6 nc1 siradan 10 nc1 siraya
gerilemistir. Bu durum ise yiiksek kamu harcamalari ve kamu borglari, hukuki yapinin ve
miilkiyet haklarinin zayiflamasindan kaynaklanmaktadir. Bu yil ilk {i¢ iilke yine
degismemistir, birinci siradaki Hong Kong’u Singapur ve Yeni Zelanda takip
etmektedir. ®® Hong Kong ve Singapur tiim rakipler arasinda en agik ve en ozgiir
ekonomiye sahip olan merkezlerdir. Londra ve Frankfurt’un puani diigerken siralamada
yiikselmis, Paris ve Madrid’in de ekonomik 06zgiirliik puani1 ve siralamadaki yerleri
diismiistiir. New York; Londra’nin gerisinde kalmistir.

TABLO I11: 2000-2009 yillar:1 arasinda ekonomik 6zgiirliik kapsaminda en
cok diisiis gosteren iilkeler
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Kaynak: GWARTNEY James, LAWSON Robert, HALL Joshua: “Economic
Freedom of the World 2011 Annual Report”, 2011, s 19.

Yukaridaki tabloda da goriildiigii iizere, 2000-2009 yillar1 arasinda, ABD, Irlanda,
Arjantin, Veneziiella ve izlanda ekonomik &zgiirliik olarak diinya genelinde en ¢ok
gerileme yasayan iilkelerdir. Keza, Dublin’de 1995°den itibaren yasanan diisiis devam

15 http://www.liberal.org.tr/detay.php?id=0Dly, (erisim tarihi: 07.02.2012)
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etmis ve 25 nci siraya gerilemistir. Israil daha dnceleri Tiirkiye’den daha &n siralarda yer
almasina ragmen, mevcut durumda Tiirkiye 6ne gegmistir. Rusya’da ise 2000 yilindan
itibaren goriilen yiikselis 2009°da az miktarda diisiise ugramis olmasina ragmen;
siralamada ilerleyerek 81 nci sirada yer almistir. Bu kapsamda; istanbul; sirayla Hong
Kong, Singapur, Londra, New York, Frankfurt, Dublin, Paris ve Madrid’in gerisinde
kalmis, 6te yandan Israil ve Moskova’nin 6niinde yer almistir. DEO Endeksi’nin yer
aldig1 calismada'® da teyit edildigi gibi, diinyada refah seviyesinin en iistte oldugu
ilkelerde ekonomik 6zgiirliigiin de daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerde
yasayanlar yiiksek yasam standartlarina ve kisisel Ozgiirliiklere sahipken siralamada
altlarda olan {ilkelerin vatandaslari genelde yoksul ve birey haklarina pek saygi
gdstermeyen baskici hiikiimetlerle muhataptirlar.t’

TABLO IV: Politik ve Makroekonomik Istikrara 1Tliskin Finans
Merkezlerinin Karsilastirilmasi

Politik we Makrosekonomik istikrar
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Kaynak: “Worldwide Governance Indicators 2008”, World Bank; “Global
Competitiveness 2009”, World Economic Forum, “Terrorism Threat Map 20077,
AON/The Risk Advisory Group, “Country Risk Profiles, May 2008”, Economist
Intelligence Unit, Moody’s, S&P, Fitch, Deloitte Analizleri

Ekonomik istikrarin saglanmasini teminen ekonomik 6zgiirlilk 6nem arz etmekle
bilikte; tek basina yeterli degildir. Yukaridaki tablodan da goriildiigi iizere politik risk
kapsaminda Tiirkiye; sadece Israil’i geride burakmis olup; ekonomik istikrar kapsaminda
ise se¢ilen finans merkezleri arasinda son sirada yer almistir. Bununa birlikte; Tiirkiye’de
son 10 sene icerisinde 2 biiyilk ekonomik kriz atlatilmis olmasina ragmen
makroekonomik istikrar programinin baglatilmasi ve giiglii iktidarin mevcudiyetinin

16 Kamu politikalar1 alaninda Kanada’nin énde gelen diisiince kurulusu Fraser Enstitiisii ve Amerika’nin
onde gelen arastirma kurulusu CATO Enstitiisii’niin hazirlanan ve Liberal Diisiince Toplulugu’nun da
katkida bulundugu her sene yayimlanan rapordur. 2009 yili verilerine gore hazirlanarak, 2011 yilinda
yayimlanmustir.

17 Country Risk Profiles, May 2008, Economist Intelligence Unit,
(http://www.eiu.com/site_info.asp?info_name=corporate_landing_McGill_University)
http://www.liberal.org.tr/detay.php?id=0ODly, erisim tarihi: 07.02.201; Global Risks 2012 Report
Seventh Edition, World Economic Forum, 2012,
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tilkedeki ekonomik ve politik istikrar1 olumlu yonde etkiledigi goriilmekte olup; bu
kapsamda istikrar saglayici politikalarin gelistirilmesi gerektigi anlagilmaktadir.

V.2. Cografi konum

Bir merkezin finans merkezi olmasi i¢in cografi konumunun 6nemi; s6z konusu
merkezin finansal piyasalara olan yakinlig ile iliskilidir. Bir finans merkezinin énemli
pazar ve piyasalara yakin olmasi gerekmektedir.'® Giiniimiizde iletisim sektoriiniin ¢ok
gelismis olmasina ragmen fiziksel yakinligin mutlak yararmin oldugu kesindir. Ayrica,
s0z konusu finans merkezinin dogal afetlerden de uzak olmas1 gerekmektedir. Altyapinin

giiclendirilmesi agisindan da s6z konusu husus son derece 6nemlidir.

Bir merkezin cografi konumu gelistirilebilir bir 6l¢iit olmadigi i¢in finans merkezi
olmast istenilen sehrin mevcut konumuna gore ayarlama yapilmasi gerekmektedir.
Mesela, Moskova her zaman Korfez’den uzak olacaktir. Tiirkiye’nin avantaji Londra,
Frankfurt, Ziirih, Liiksemburg gibi merkezlere fiziki yakinlig1 ve yakin saat dilimi i¢inde
bulunmasidir. Bu durum, istanbul’da yer almay: planlayan finans kurumlarinin, genel
merkezleriyle olan baglantiy1 kolaylikla saglayabilme imkani saglamaktadir. Kolaylik,
hem fiziksel ulasimdan, hem de mesai saatlerinin yakin zaman dilimlerinde olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda, IFM Strateji ve Eylem Plani’nda, iilke olarak canli ve
gelismekte olan bir ekonomik bolgenin merkezinde oldugumuz igin 6ncelikle bolgesel
ekonomik finans merkezi olma acisindan rekabet edilmesi; daha sonraki asamada
uluslararasi piyasalarin hedeflenmesi iizerinde durulmustur. Ote yandan, daha izole kalan
merkezler agisindan durum farklilik arz etmekte; s6z konusu merkezlerin tamamen
uluslararasi piyasalara hizmet vermeye odaklanmalar1 gerekmektedir.

Tiirkiye’nin bu konudaki dezavantaji ise; yakin c¢evresinde halihazirda biiyiik
finans merkezleri bulunmasi ve bu yerlesik merkezlerle rekabet etme giigliigiidiir.
Ornegin, yakin saat dilimlerinde bulunan Londra piyasasina karsi sunulabilecek
uistiinliikler sinirl kalmaktadir.

V.3. Yasal Ortam ve Diizenlemeler
V.3.1. Yasal Ortam

Bir bolgenin finans merkezi konumuna gelebilmesi i¢in yasal altyapisinin ¢ok
gliclii ve saglam olmasi gerekmektedir. Yasal altyapi; finans merkezinin hukuk sistemi,
finansal sisteme iliskin diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin yapilandirilmas: ve
vergisel diizenlemeler olarak ii¢ grupta incelenecektir.

Yabanci yatirimcilarin ve finans kuruluglarinin finans merkezine cekilebilmesi
icin olusturulmasi gereken giiven ortaminda rasyonel bir hukuk sistemi kritik 6nem arz
etmektedir. S6z konusu hukuk sisteminin; yerli ve yabanci yatirimcilari esit tutacak,
piyasa ihtiya¢ ve beklentilerini karsilayacak ongoriilebilir, tutarli ve kiiresel anlamda
rekabetci diizenlemelerden olusmasi gerekmektedir. Bu baglamda, asil rekabet tistiinliigii
anlagsmazliklarin dogru bir sekilde incelenmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Ancak,

18 Global Finans Merkezleri ve Istanbul, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar1 Birligi, Subat
2007, s 20,58.
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anlagmazliklarin mahkemelere gotiiriildiigi durumlarda ise genelde gecikmeler olmakta
ve baz1 bolgelerde kanunlarin uygulanisinda istikrarsizliklar yagsanabilmektedir.

Bagarili finans merkezleri ¢esitli tahkim mekanizmalart ve ihtisaslagsmis
mahkemeler araciligiyla bu durumu bertaraf etmektedirler. Bu kapsamda, Londra’da
tahkim mekanizmasi oldukga gelismis olup; Londra Uluslararas1 Tahkim Mahkemesi’nde
yilda 5.000 dava goriilmektedir. Ancak, diinya genelinde s6z konusu hususa iliskin en
bliyiik zorluk ise, sektore hizmet edecek yeterli sayida egitimli avukat, tahkim uzmani ve
bilirkisinin bulunmamasidir.

Mevcut durumda Londra’da uygulanan ve vaka hukukuna dayanan “ortak hukuk”
degisen finansal hizmetler sektoriinlin ihtiyaclarina ¢abuk adapte olabilecek esnekligi
gosterebildiginden dolayr “medeni hukuk”a gore genellikle daha iistiin olarak kabul
edilir. Dogaldir ki bu iki hukuki yaklasimin da basarili olabilecegi farkli yerler vardir.
Ancak, “medeni hukuk” da degisiklikler yaparken, piyasa oyuncularina danisilmasi ve
anlagsmazliklar sirasinda hukukun giivenilir yorumlarinin bulunmast 6nemlidir. Bu
kapsamda, finansal hizmetler hukukundaki degisikliklerin diger yerel diizenlemeleri
etkilememesini saglamak i¢in bazi lilkeler bagimsiz bir hukuk sistemine sahip, tamamiyla
ayristirilmig finansal bolgeler kurmayi tercih etmektedirler. Bu kapsamda, Katar Finans
Merkezi 6rnek teskil etmektedir.®®

Diinyanin 6nde gelen iki finans merkezinden New York ve Londra hukuk alt
yapisini, finans ¢evreleri ve yatirimeilarin rahat, hizli ve giivenli ¢alisabilmeleri i¢in ¢ok
uzun bir siire 6nce diizenlenmistir. Aslinda baska bir deyisle New York ve Londra finans
merkezleri, finans cevreleri ve yatirimeilar tarafindan hukuksal yapilarinin rahatligi
sebebiyle tercih edilmis ve bu sekilde uluslararasi finans merkezleri haline gelmislerdir.

Bu ¢ercevede, Tiirkiye, Londra ve New York’un hukuk sistemleri asagida genel
hatlariyla incelenecektir:

V.3.1.1. Tiirkiye

Tiirkiye’deki yasal sistem, eski dogu blogu iilkelerine kiyasla piyasa mekanizmasi
ile daha yakin iliskiler kurmustur. Tiirkiye, Avrupa Insan Haklar1 Mahkemesi iiyesidir.

6762 sayil1 TTK nin uygulandig: 20. ylizyilin ikinci yarisinda, bir ticaret kanunu
icin 6nemli, hatta bir anlamda sira dis1 olaylar cereyan etmis, kalict sonu¢ doguran
donemler baglamistir. AET ve AB’nin kurulup bir kiiresel, ekonomik, ticari ve siyasi gii¢
haline gelmesi; AEA, NAFTA gibi diinya ticaretinde yeri ve etkisi olan, ekonomik ve
bolgesel birliklerin ¢aligmaya baglamalari; s6z konusu orgiitlerin maddi hukuk kurallar:
koymalar1 ve uluslar iistii hukuk rejimleri yaratmalari; 1960’larin ortalarindan itibaren
serbest pazar ve rekabet ekonomisinin tiim {ilkelerde yayginlik kazanmasi, bu
kavramlarin AB i¢in ortak degerler olarak kabul edilmesi ve AB'nin Kopenhag kriterleri
arasma girmesi; uluslararasi konvansiyonlarin ticaret kanunlarinin konusunu olusturan
bircok alani ayrintili bir tarzda diizenlemeleri; iki tarafli dis ticaretin ¢ok tarafli

19 EPIKMAN, Ayse: “Finansal Merkezlerin Degisen Goriiniimii”, Deloitte Danismanlik A.S., 2012, s.5.;
Istanbul’un Uluslararasi Finans Merkezi Olma Potansiyelinin Degerlendirilmesi, Tiirkiye Bankalar
Birligi — Deloitte Damismanlik A.S., Mayis 2009, s.69, Ekler 23-29
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uluslararasi ticarete dontigsmesi; kiiresellesme anlayisinin yapilasmasi olan Diinya Ticaret
Orgiitii’niin faaliyete gecmesi gibi gelismeler diizenlerini de birlikte getirmistir. Ozellikle
AB tiyesi iilkelerin kanunlari bu hizli akisin arkasindan adeta siiriikklenmis, stirekli
degistirilmistir. 6762 sayili Kanunda ise gecen elli yil i¢inde bu gelismelere karsilik
verebilecek degisiklikler yapilmadigindan 6102 sayili Ticaret Kanunu sz konusu
eksiklikleri gidermek amaciyla ¢ikarilmistir. Diger taraftan, IFM Projesi’nde yer alan
Adalet Komitesi kapsaminda yliriitiilen ¢calismalarla da yasal altyapinin giiclendirilmesi
hedeflenmistir.

Bununla birlikte, yasal ortamda karsilasilan sikintilar, Istanbul’un bir finans
merkezi haline gelebilmesinin Oniindeki en 6nemli engellerden biri olarak 6n plana
cikmaktadir. Mahkemelere duyulan giivensizlik, benzer durumlarda verilen kararlardaki
tutarsizliklar, etkin bir tahkim mekanizmasimin halen mevcut olmamasi ve tim
anlagsmazliklarin halen mahkemelerde ¢oziimlenmeye c¢alismasi, hakimlerin is ylikiiniin
agirligl neticesinde karar mekanizmasiin agir islemesi, medeni kanunda yer alan ve
yerli/yabanci is giicliniin yagsamini zorlastiran engeller, finans sektoriine hizmet verecek
sekilde ihtisaslagmis mahkemelerin ve bu mahkemelerde hizmet verecek nitelikli is giicii
konusundaki eksiklikleri, 6zellestirilmis mahkemelerin kapsaminin yetersizligi gibi
konular gdz oniinde bulunduruldugunda, Istanbul’un bir finans merkezi haline
gelebilmesi amaciyla bu alanda hizli ve radikal ¢6ziimler tiretilmesinin gerektigi ortaya
¢ikmaktadir. Ozellikle ihtisas mahkemelerinin ve tahkim mekanizmalarin hizl bir sekilde
olusturulmasi, piyasaya uluslararasi finans kurumlarinin ¢ekilebilmesi ve tilkemizde kayit
altina alinan islem hacimlerinin ciddi oranda arttirilabilmesi acisindan kritik bir 6nem arz
etmektedir.?

V.3.1.2.Londra

Londra’nin en 6nde gelen finans merkezi olmasinda hukuk sisteminin énemi
blytiktiir. Hukuk sistemine genel olarak bakildiginda; “Rule of Law” olarak gegen
kavram Ingiltere’deki hukuk sisteminin temelidir. Bu sistemin temel olarak ii¢ 6gesi
bulunmaktadir:

1) Hukukun iistiinliigii

S6z konusu kavram uyarinca; hi¢ kimsenin iilkenin pozitif hukukuna kars
gelemeyecegi, kars1 geldigi takdirde ise cezalandirilacagi anlasilmaktadir. S6z konusu
kavram genel olarak biitiin hukuk sistemlerinde goriilmekle birlikte; Ingiltere’de yerlesik
olan anlayls bu kavramin sadece kendi iilkeleri gibi demokratik {ilkelerde
uygulanabilecegi yoniindedir. Bu kavram uyarinca, hukuk sistemi altindaki her tiirlii
hukuk kapsaminda herkes esittir. Keyfi uygulamalara asla yer yoktur. Bu kapmsada,
ilkede hukuksal anlamda olusturulan gliven ortami sayesinde yatirimcilari
uyusmazliklarin en adil yollarla c¢oziileceginden emin olarak Londra’yr tercih
etmektedirler.

20 APAK, Sudi/ ELVERICI, Gorkem, 2011,5.15-16.

17



2) Yasalar oniinde esitlik

Yasalar ontinde esitlik kavrami uyarinca, sosyal durumu ne olursa olsun herkes o
tilkenin hukukuna, yargisina ve mahkemelerine tabidir. Biitiin bireyler, devlet memurlari
ve finans sirketleri mahkemeler Onilinde esit muamele goérmektedir. Boylelikle,
uluslararast1  yatinmcilar  kendilerinin  yerli  yatinmcilardan  farkli  muamele
gormeyeceginden emin olup; Londra’yi tercih etmektedirler.

3) Anayasanin genel kurallar iilke hukukun dogal sonucudur.

S6z konusu kavram uyarinca, vaka hukukuna dayali olarak iilkede yasanan
olaylara iliskin mahkemelerin verdigi kararlar igtihatlara, kurallara doniismekte ve s6z
konusu diizenlemelerin tamami anayasay1 olusturmaktadir. Diger iilkelerdekinin aksine,
onceden hazirlanan anayasa dogrultusunda alt diizenlemeler olusturulmamakta, anayasa
hayatin birebir i¢cinden olusmaktadir.

S6z konusu hukuk sistemi; esnek ve rahat diizenlemelerden olusmasi, vaka
bazinda yapilan incelemeler neticesinde yatirimci menfaatlerinin daha ¢ok karsilanacag,
esitlik ilkesi kapsaminda uluslararasi ve yerel yatirimcilar arasinda herhangi bir fark
gozetilmeyecegi, hukukun her seyden {istlin olmasi ilkesi ile yolsuzluk, riisvet gibi keyfi
uygulamalarin en az diizeyde olacagi ve giincel olaylarla i¢ i¢ce oldugundan genel anlamda
beklenti ve ihtiyaglara daha ¢cok cevap verebilecegi gz oniine alindiginda finans merkezi
olma potansiyeli agisindan son derece elverisli bir ortam yaratmaktadir. Ote yandan,
belirli kurallarin 6nceden belirlenmemis olmasi ve yasalarin iilke parlamentosundan
ziyade hakimlerin inisiyatifiyle sekillendirilmesi ise diizenlemelerin objektifliginden
sliphe uyandirma riskini de tasimaktadir.

V.3.1.3. New York

ABD’de ticaret hukukunun kapsami Tirk hukuku ile karsilastirma yapmaya
olanak birakmayacak kadar degisiktir. ABD’ nin sirketler hukukuna iliskin en ilgi ¢eken
diizenlemesi tinlii Enron ve Worldcom skandallarindan sonra 30.07.2002 tarihli ¢ikarilan
Sarbanes-Oxley Act (SOA) diizenlemesidir. SOA; ABD ve Avrupa literatiiriinde
kurumsal yonetim kurallarina somutluk kazandiran, muhasebe standartlarinda hesap
verilebilirligi, karsilastirilabilirligi ve seffafligi daha ileri noktalara gotiirmeyi amaglayan,
bagimsiz ve sonug alict ve sadece amaca uygun denetime odaklanan ve hedefleyen bir
reform olarak nitelendirilmektedir. Ayrica, SOA borsa sirketlerinde denetim komitesini,
yiiriitiicii nitelikte kararlar alan yonetim kurulu tiyelerini ve diger temsilcileri giiglendiren
hiikiimlere yer vermistir. SOA ayrica denetgilerin denetime 6zgiilenip miisterilerine diger
hizmetleri sunmaktan engellenmeleri, denetimin gozetim altinda tutulmasi ve cezai
yaptirimlarin artirilmasi konularina odaklanmistir.

ABD’de baglayan ve tiim diinyay: etkileyen kiiresel ekonomik kriz déneminde
New York’un almis oldugu bu tedbirler kiiresel yatirnmcilar agisinda New York’un
cazibesini diigiirmiis Londra’yr daha da biiylik bir kiiresel finans merkezi haline
doniistiirmiistiir.

Bu cercevede, Ingiliz ticaret hukuk sistemi rejimi, New York ile beraber
uluslararas1 diger rakiplerine kiyasla Londra’y1 avantajli ve diinyanin en biiyiik finans
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merkezi haline getirmistir.
V.3.2. Diizenleyici Kurumlar ve Diizenlemeler

Bir bolgenin finans merkezi olabilmesi i¢in yasal altyap1 belli bir seviyeye kadar
talep edilmektedir; ancak bu altyapinin finans piyasalarina iliskin yapilacak diizenlemeler
ile desteklenmesi gerekmektedir. Ote yandan, s6z konusu piyasalara iliskin gereginden
fazla diizenleme yapilmasi da ayr1 bir risk teskil etmektedir.

Oncelikle; diizenleyici ve denetleyici otoritenin bagimsiz olmasi sarttir.
Bagimsizlik, idari ve mali bagimsizlig1 igermektedir. idari bagimsizlik; finans sektdriiniin
dinamik yapisina uyum saglanmasini teminen diizenleyici ve denetleyici otoritelerin de
ayni hizda ve ayn1 vizyon ile hareket edebilmeleri ac¢isindan 6nem arz etmektedir. Mali
bagimsizlik ise, s6z konusu kuruluslarin bu vizyon ile hareket edebilmeleri ve gorevlerini
hakkiyla yerine getirebilmeleri igin yeterli sayida nitelikli personel istihdam etmeleri
acisindan kritiktir. Ancak, uluslararast gelismeleri takip eden, piyasa ihtiya¢ ve
beklentilerinden haberdar olan ve buna odakli finansal diizenleme yapabilecek kapasite
ve kalitede olan personelin s6z konusu kuruluslarda istihdam edilmesi sonucu o finans
merkezinin diizenleme alaninda rekabet edebilme giicii artacaktir.?!

Bunun yani sira, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin kanunlar1 dogru anlamasi
ve yorumlayabilmesi; kendi yapacagi diizenlemelere yon vermesi agisindan son derece
onemli olup; merkezi diizenleyici ile iliskileri de diizenlemelerdeki uyum ve tutarlilik
acisindan kritiktir.?? Bu kapsamda, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin finansal is ve
islemlere iliskin onaylama, denetleme ve kararlarin yiiriirliige konmas1 gibi hususlarda
istikrarli bir tavir gostermesi gerekmektedir. Ote yandan, s6z konusu kuruluslarin sektor
oyuncularina fiziksel yakinligi ise; organizasyonel yapisindan ve kanunlardan
kaynaklanan sektorel ihtiyaglara cevap verebilme yetisini etkilediginden son derece
onemlidir. Bu baglamda, IFM Projesi kapsaminda iilkemizde yer alan finans
kurulusglarinin tek bir bolgede toplanmasi fikri son derece rasyoneldir.

Diger taraftan, diizenlemelerin finansal merkezin rekabet giicline istikrar ve
etkinlik saglamasi agisindan iki farkli etkisi vardir. Diizenlemelerin; yatirimcilarin
menfaatlerini korumanin yan sira s6z konusu piyasanin etkinligini ve yaraticiligi da
tesvik edebilir nitelige haiz olmasi gerekmektedir. Piyasa etkinligi; sadece yatirimcilara
avantaj saglamakla kalmamakta olup; ayn1 zamanda piyasalarin istikrarina, riskleri
azaltmaya ve herhangi bir esitsizlik durumunda adaleti saglamaya da yardimeci
olmaktadir. Ozellikle, diizenlemelerin yetersiz oldugu finansal piyasalarda yatirimcilar
diizenlenmemis piyasalara yonlenerek s6z konusu finansal merkezin islem hacmi ve
likiditesi olumsuz yonde etkilenmektedir.

2008 yilinda yasanan kiiresel krizin en 6nemli sonuglarindan birisi de, finansal
merkezlerin miimkiin oldugunca etkin diizenlemeler yaparak diizenleme anlaminda
mevcut bulunan bosluklarin doldurulmasi ve s6z konusu diizenlemelerin uluslararasi
standartlarla uyumlulagtirilmasi gerektigidir. Finans merkezinde yapilan diizenlemeler

21 Global Finans Merkezleri ve Istanbul, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar1 Birligi, Subat 2007,
s.31-34
2 EPIKMAN, Ayse: “Finansal Merkezlerin Degisen Goriiniimii”, Deloitte Danismanlik A.S., 2012, 5.5-6.
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uluslararasi standartlarla uyumlu oldukea; s6z konusu merkezde gerceklestirilen is ve
islemlerin politik baskiya maruz kalma riski azalacaktir. Bu nedenle, yapilan
diizenlemelerin uluslararasi standartlara uyumu kritik 6nem arz etmektedir. Ozellikle
krizden etkilenen iilkelerin sik1 diizenlemelere yer vererek piyasa istikrarini saglamalari;
diger finansal merkezlerin ise genel anlamda uluslararas1 standartlarla uyumlu ancak
kendi piyasasinda gergeklestirilen islemlerin yogunluk ve maliyetleri esas alinmak
suretiyle 6zellikli diizenlemeler yaratarak diizenleyici ¢er¢eve agisindan rekabet giiciinii
arttirmalar1 gerekmektedir.

Diger taraftan, offshore finans merkezleri genel olarak diger finans bdlgelerine
kiyasla rahat ve esnek diizenlemeleri ile rekabet giiclerini arttirdiklar1 igin,
diizenlemelerin uluslararasit standartlara uyumlulastirilmast sonucunda s6z konusu
rekabet giiciinii kaybetmeleri olas1 goriilmektedir. Bu hususta, kiiresel finans sirketlerinin
sektorel ihtiyaglarin1 anlamalar1 ve belirli {iriinlerin biliylimesini tesvik edecek
diizenleyici, mali ve hukuki ¢ergeveyi de kurmalar1 gerekmektedir.?

Bir boélgenin finans merkezi olabilmesi agisindan yapilan diizenlemeler ¢ok ciddi
onem arz etmekle birlikte; finans merkezi olma potansiyelinin siirdiiriilebilmesi i¢in etkin
bir denetim mekanizmasinin kurulmasi gerekmektedir. Aksi takdirde, denetimin yetersiz
olmast durumunda; finans merkezine olan giivensizlik artacak ve finans merkezi
yatirimcilar ve finans kuruluglari agisindan cazip bir is ortami olmasi 0Ozelligini
kaybedecektir.

Diinya genelinde finans merkezleri arasinda, Frankfurt ve Paris’e kiyasla, Londra
ve New York icin diizenleme altyapisinin daha iyi olarak algilanmasindaki ayrim,
diizenleyici otoritelerin yaklasiminda goriilmektedir. Londra, diizenleyici otoritelerin
tutumu konusunda 6n plana ¢ikmaktadir. ABD’de merkezi diizenleyiciler kurallari
olusturmakta, yayinlamakta ve sektoriin bu kurallara uymasini bekleyip denetimini
yapmaktadir. Ingiltere’de ise merkezi diizenleyicinin prensipleri agikladigi, diizenleme
ve denetleme caligsmalarinda sektorle diyaloga daha acgik oldugu distiniilmektedir.
Frankfurt ve Paris de diizenleyici otoritelerin tutumu agisindan pek olumlu
algilanmamaktadir.

Ingiltere ve ABD arasinda diizenleme yapisi ve yaklagimlari arasinda dnemli
farklar bulunmaktadir. ingiltere’de tiim finans sistemi tek bir diizenleyicinin, Financial
Services Authority (FSA) catis1 altindadir. ABD’de ise hem sektorel bazda, hem eyaletler
bazinda ayrilmis diizenleyiciler bulunmaktadir. Merkezi diizenleyicilerin yani sira, 6z
diizenleyici kurumlar da sistemde ¢ok etkin bir rol oynamaktadir. Financial Services and
Markets Act (FSMA), ingiltere’de FSA tarafindan sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili
2000 yilinda ¢ikarilan ve 2001 yilinda revize edilen ana kanundur. FSMA, bankalar ile
diger kredi ve finans kuruluslarini, bu arada da sigortay1 diizenlemekte ve sigortaya iliskin
olarak yine sigorta gozetim hukuku ile ilgili bir¢ok diizenlemeyi prensip bazinda
icermektedir. ABD’de ise Sermaye Piyasast Kurulu’'nun (SPK) muadil kurumu olan
Securities and Exchange Commision (SEC) tarafindan ¢ikarilan diizenlemlerin yani sira,
Natural Futures Association (NFA) ve Financial Industry Regulation Authority (FINRA)

23 Global Financial Centers After The Crisis, Deutsche Bank Research, August 2010, s.8-10
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tarafindan yapilan birgok diizenleme mevcuttur. ABD’deki par¢ali diizenleme yapisinin,
finans sektorliniin farkli diizenleyicilerle muhatap olmasi ve bu diizenleyicilerin
birbirinden farkli Onceliklerine cevap verebilmesi gibi sorunlara yol actigi, ayrica
diizenlemelere uyum maliyetlerini artirdig1 diisiiniilmektedir. Bu sebeple, Ingiltere’deki
tek diizenleyici modelinin finans merkezi olma hususunda daha uygun oldugu
degerlendirilmektedir.

Ote yandan, ABD ve Ingiltere diizenlemeleri arasinda énemli bir felsefe farklilig
da goriilmektedir. ABD’de diizenlemeler “kural bazli” iken Ingiltere’de “prensip
bazlidir”. Diger bir deyisle ABD’de diizenlemeler, uyulmasi gereken kurallar1 detayli bir
sekilde belirlemektedir. Ingiltere’de ise diizenleyici, uyulmasi gereken prensipleri
aciklamakta, kurumlarin faaliyetlerini ve altyapilarint belli bir esneklik icinde
kendilerinin ayarlamasim1  beklemektedir. Ingiltere’deki bir diger avantaj ise
diizenlemelerdeki risk-bazli yaklasimdir. FSA, sistemin geneli ve kurumlarin kendileri
icin en riskli goriilen alanlar1 belirlemekte ve diizenleme, mevzuat uyumu, denetim
faaliyetlerini bu alanlara yogunlagtirmaktadir. Riskli goriilmeyen alanlar, kurumlarin
insiyatifine birakilmaktadir. 24

Bu ¢ercevede, Londra’nin finansal merkez olarak konumunu stirdiirmesinin
altinda kuralsizlastirmanin ve esnek diizenleme anlayisinin bulunmasi etkili olup;
finansal merkez olarak birbirine rakip olan New York ve Londra’da hakim olan
diizenleme ve denetleme anlayisinin yabanci sirketlerin s6z konusu merkezleri tercih
etmelerinde 6nemli bir etken haline gelmistir. Bu kapsamda ABD’de ¢ikarilan SOA’nin
dogurdugu daha siki ve maliyetli finansal piyasalar karsisinda Londra’da hakim olan
gevsek diizenleme/denetleme anlayisi sonucunda uluslararasi sermayenin Londra’ya
yoneldigi goriilmiistiir. Boylelikle 2005-2008 doneminde en biiyiik piyasa degerine sahip
ilk 20 halka arzin 14’ Londra borsasina kote olurken, sadece 4 adedi NYSE’ye kote
olmustur.?®

Yasal altyap1 ve diizenleyici kuruluslarin etkinligi kapsaminda diinyadaki finans
merkezilerinin karsilastirildign Kiiresel Rekabet Endeksi 2012-20132% (KRR Endeksi)
uyarinca, Tiirkiye diizenleyici kuruluglar ve yasal altyapr kapsam1 genelinde 4/7 skora
sahip olarak 144 iilke arasindan 64 {incii sirada yer almistir. Bu baslik kapsaminda,
Singapur 1 inci sirada, Hong Kong 10 uncu sirada, Londra 13 iincii sirada, Dublin 15 inci
sirada, Frankfurt 16 nc1 sirada, Paris 32 nci sirada, New York 41 inci sirada, Madrid 48
inci sirada, ve Moskova ise 133 ncii sirada yer almaktadir. Istanbul’un diizenleyici
cerceve agisindan genel siralamada sadece Moskova’yr geride birakmasi ise dikkat
¢ekicidir.

%*Global Finans Merkezleri ve istanbul, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslari Birligi, Subat 2007,
s.31-34; Sizing Up The City — London’s Ranking as a Financial Centre, Centre for the Study of
Financial Innovation, Corporation of London, Haziran 2003; YEANDLE, Mark/ MAINELL I/ Michael/
BERENDT, Adrian: “The Competitive Position of London as a Global Financial Centre”, Corporation of
London, Kasim 2005.

% COSKUN, Yener; 2011,5.569; PRITCHARD, C. Adam :London as Delaware?, Regulation, Fall, s. 25-
26.

% Kiiresel Rekabet Endeksi 2012-2013, World Economic Forum tarafindan her sene hazirlanan ve 144
iilkenin karsilastirildigi endekstir.
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Diizenleyici kurulus ve yasal altyapt Kkriterinin alt bagliklar kapsaminda
incelenmesi netciesinde ise, Tirkiye’nin yargi bagimsizliginda 3.5/7, hiikiimetin karar
mekanizmasinin seffafliginda 4.7/7, politikalara duyulan giivende 4/7, kurumsal
yonetimin etkinliginde 4.2/7, yatirnmcilarin korunmasinda ise 5.7/10 skorlarina sahip
oldugu goriilmektedir. KRR Endeksi’nde genel anlamda diizenleyici kuruluslar
kapsaminda, Istanbul’un diger finans merkezleriyle karsilastirilmasima iliskin olarak;
Ozellikle yatirimcilarin korunmasi kapsaminda Singapur, Hong Kong, Frankfurt, Dublin,
New York ve Londra’daki diizenleyici c¢ergevenin olduk¢a rekabet¢i oldugu
goriilmektedir. Ayn1 Endeks’te yargi bagimsizligi kapsaminda Dublin ve Frankfurt;
miilkiyet haklari, uyusmazliklarin ¢6ziimii, kurumsal yonetimin etkinligi, seffaflik ve
politikalara duyulan giiven, riisvetin yogunlugu hususlarinda ise Singapur en 6n sirada
yer almaktadir. Tiirkiye ise yargi bagimsizlig1 ve uyusmazliklarin ¢oziilmesi hususlarinda
rakip finans merkezlerinden son derece geride kalmistir. Ozellikle yarg1r bagimsizlig
kriterinde son sirada oldugu goriilen Tiirkiye; yatirnmcilarin  korunmasi ve
uyusmazliklarin ¢oziilmesi hususlarinda ise sadece Rusya’yr geride birakabilmistir.
Londra’nin ise politikalara duyulan giiven hususu disinda diger kriterlerde 6n sirada yer
alirken, s6z konusu hususta son siralarda yer almasi dikkat g¢ekicidir. Madrid’in ise
Avrupa Birligi liyesi olmasina karsin, yasal altyapi konusunda yetersiz kaldig
goriilmektedir.

TABLO V: KRR Endeksi-Diizenlemeler Kapsaminda Finans Merkezlerinin
Karsilastirnlmasi 1

FINANS Yatirnmcilarin Yarg: Uyusmazhklarin | Miilkiyet

MERKEZi Korunmasi Bagimsizhig: Coziilmesi Haklar:
SINGAPUR 9.3/10 5.717 6.2/7 6.4/7
HONG KONG 9/10 6/7 5.6/7 6.1/7
LONDRA 8/10 6.2/7 5.4/7 6.2/7
DUBLIN 8.3/10 6.3/7 4.1/7 5.8/7
PARIS 5.3/10 4.9/7 4.4[7 5.7/7
NEW YORK 8.3/10 4.9/7 4.5/7 5.7/7
MADRID 5/10 4/7 3.717 4.8/7
TURKIYE 5.7/10 3.5/7 3.8/7 4.5/7
MOSKOVA 4.7/10 3.6/7 2.8/7 2.8/7
FRANKFURT 5/10 6.3/7 4.977 5.8/7

Kaynak: KLAUS Schwab: “World Economic Forum Global Competitiveness
Report 2012-2013”, World Economic Forum, 2012
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TABLO VI: KRR Endeksi-Diizenlemeler Kapsaminda Finans Merkezlerinin
Karsilastirilmasi 11

FINANS Kurumsal Seffaflik Politikalara Riisvet
MERKEZI Yénetimin Duyulan Giiven
Etkinligi
SINGAPUR 5.6/7 6.2/7 6.3/7 6.6/7
HONG KONG 5/7 5.9/7 4177 6.1/7
LONDRA 5.3/7 5.3/7 3.8/7 5.9/7
DUBLIN 4.8/7 517 3.2/7 6.1/7
PARIS 5.2/7 4.6/7 5.3/7 5.4/7
NEW YORK 5.1/7 4.4[7 3.1/7 4.8/7
MADRID 4.2[7 4.2[7 2.6/7 4.8/7
TURKIYE 4.2/7 4717 3.4/7 4.3/7
MOSKOVA 3.9/7 3.6/7 2.5/7 3.1/7
FRANKFURT 5.2/7 5/7 3.7/7 5.9/7

Kaynak: Klaus Schwab: “World Economic Forum Global Competitiveness
Report 2012-2013”, World Economic Forum, 2012.

Yukarida yer alan tablodaki veriler; Rusya Merkez Bankasi’nin diizenlemelerde
hakim bir rol oynamasinin uluslararasi kamuoyu nezdinde devletin bagimsizligina karsi
siipheler uyandirdigi, Northern Rock’in ¢okiisiinii takiben FSA biinyesinde ¢alisan
personelin yetkinliklerinin sorgulanir hale geldigi; ayrica Ispanya’da da diizenleyici
kurumlarin, ¢alisanlarin gerekli niteliklere sahip olmadigi gerekgesiyle ¢esitli elestirilere
maruz kaldig1 gelismeleriyle desteklenmektedir.

Genel diizenleyici cerceve 2 acisindan; Tiirkiye’nin ikincil diizenlemeler ve
diizenleyici kuruluslarin etkinligi acisindan 6nde oldugu hususlar yer almakla birlikte;
pek ¢cok konuda gelistirilmesi gereken agiklari da bulunmaktadir. Tiirkiye’de diizenleyici
ve denetleyici otoriteler hususi konularda 6zellesmis olup; piyasalar bu bakis acisiyla
diizenlenmektedir. Bu baglamda, diizenleyicilerin tutumu konusu, gelisme kaydedilecek
bir alan olarak goriilmektedir. Bu noktada oncelikle, tist kurullarin bagimsizligi 6ne
cikmaktadir. Her ne kadar, Tirkiye’deki diizenleme ve denetleme otoritelerinin giin
gectikce daha bagimsiz hale geldigi diisiliniilse de s6z konusu otoriteler arasinda istenilen
uyum ve birlik yakalanamamistir. Ayrica, uluslararasi standartlara uyum konusunda
onemli gelismeler kaydedilmekle birlikte uluslararasi ¢evreler ile yerel kurumlar arasinda
giiven sorunu yasanmaktadir. Diger taraftan finansal anlagsmazliklar ¢6zecek ihtisas
mahkemelerinin olmayisi, seffaflik ve kurumsallasma alanlarinda eksikliklerin
bulunmasi ve diizenlemelerin uygulanmasinda sektorler arasi tutarsizliklar yasanmast,
Tirkiye’nin diizenleyici ¢ergevesine iliskin zayifliklarin basinda gelmektedir. Bunun yani
sira, Tiirkiye’de de finansal piyasalarin birden fazla kurum tarafindan diizenlenmesi,
gittikce karmagiklasan ve birbirinin i¢ine gegen piyasalar agisindan diizenleyici arbitraji
ya da yetki karmasasi gibi sorunlar yaratmaktadir.

27 stanbul’un Uluslararasi Finans Merkezi Olma Potansiyelinin Degerlendirilmesi, Tiirkiye Bankalar
Birligi — Deloitte Danigmanlik A.S., Mayis 2009, Ankara, s.169-174
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Ote yandan, her ne kadar rakip finans merkezlerine kiyasla alt siralarda yer
almasina ragmen; Tiirkiye’deki diizenleyici ¢er¢eveye olan uluslararasi piyasa giivennini
son yillarda arttigi gozlemlenmektedir. Bu kapsamda, IFM Projesi’nde yer alan
Diizenleyici ve Denetleyici Cer¢eve Komitesi tarafindan yapilan ¢alisamalar neticesinde
diizenlemlerin etkinliginin arttirllmasina yonelik ciddi asamalar kaydedilmistir. Tiirkiye
acisindan; finans sektoriinlin yasal altyapisi biiyiik Olgiide uluslararas: standartlara
uygundur. Finans sektoriiniin her alaninda Avrupa Birligi mevzuatina uyum caligmalari
kapsaminda ¢ok sayida birincil ve ikincil diizenleme gerceklestirmektedir. Bu kapsamda,
AB Direktifi ve IFM Projesi kapsamindaki énceliklere uyumlu olarak hazirlanmis 6362
sayili Sermaye Piyasast Kanunu (6362 sayili SPKn) 06.12.2012 tarihinde Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi’nde onaylanmis ve 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige girmistir. S6z konusu yeni diizenlemeler ile risk yonetimi,
gbzetim ve kurumsal yonetim konularinda Tiirkiye’nin AB standartlari ile uyumlu hale
getirilmesi hedeflenmektedir.

V.3.3. Vergisel Diizenlemeler

Bir bolgenin finans merkezi olarak konumlandirilabilmesi i¢in yabanci
yatirnmcilart bolgeye cekebilecek nitelikte; adil, agik, anlasilir, etkin ve uluslararasi
standartla uyumlu bir vergi sisteminin olusturulmasi gerekmektedir.

Finans merkezlerinde uygulanan vergi sistemi; oranlarin rekabetciligi,
muamelelerin kesinligi, adalet, uygulama kolaylig1 ve aciklik ile uluslararasi standartlara
uyum olarak bes farkli hususta degerlendirilecektir.?®

Rekabetei oranlara iligkin olarak; finans merkezleri ne kadar diisiik vergi orani
uygularlarsa o kadar rekabetci olunacagi diisiincesiyle, vergi politikalarindaki stratejik
pozisyonlamalarini “gdsterge vergi orani” na gore ayarlamaktadir. S6z konusu oran
onemli olsa dahi bu sekilde bir pozisyonlama, bir¢ok alt baglhigin gézden kagirilmasina,
gereksiz kazang kaybina ve istenmeyen bir imaja yol agabilmektedir.?®

Bu kapsamda, oranlardaki rekabet giiciine iliskin olarak;

e Tiirkiye’nin OECD bdlgesindeki en diisiik oranlara sahip olup uluslararasi
anlamda da rekabet¢i oldugu; 6te yandan, yabancilara hususi bazi istisnalar taninmakla
birlikte 6zel bir vergi rejiminin bulunmadig,

e Londra’nin; G7 igerisinde en diisiik kurumlar vergisi oranlarindan birine sahip
olarak uluslararasi anlamda rekabetci bir konumda oldugu; ancak, rekabet 6zelliginin bir
kismint son yillarda kaybettigi, diger taraftan, yurt dis1 yerlesikler i¢in cazip bir vergi
rejimi sundugu,

e Moskova’nin; rekabetci bir kurumlar vergisi oraninin yani sira gelir vergisi orant
da goreceli olarak diisiik seviyede ayarladigi; 6te yandan, yabancilar i¢in 6zel bir vergi
rejimi diizenlemedigi,

% [stanbul’un Uluslararas: Finans Merkezi Olma Potansiyelinin Degerlendirilmesi, Tiirkiye Bankalar
Birligi — Deloitte Danigmanlik A.S., Mayis 2009, Ankara, s.72.
2 EPIKMAN, Ayse, 2012, s.6.

24



e Dublin’in kisisel vergi oranlarinin yliksek olmasina karsin kurumlar vergisi
oranlarinin son derece rekabetci oldugu; 6te yandan, yabancilar i¢in 6zel bir vergi rejimi
diizenlemedigi,

e Madrid’in diger finans merkezleriyle kiyaslandiginda son zamanlarda indirilmis
olmasina ragmen, goreli yiiksek kurumlar vergisi ve gelir vergisi oranlarina sahip oldugu;
bununla birlikte; uluslararasi varliklarin vergi yiikiiniin arttig1 ve s6z konusu durumun
yabancilar i¢in dezavantaj olacagi,

e Israil’in kurumlar vergisi oraninin rekabet edebilir diizeyde oldugu ancak gelir
vergisi oraninin nispeten daha yiiksek oldugu, diger taraftan, yurtdisinda yasayan
vatandaslarina 6zel bir vergi sistemi mevcut olmakla birlikte; s6z konusu sistemin nadiren
uygulamaya konuldugu;

¢ Singapur’un yiiksek rekabet giiclindeki kurumlar vergisi ve diisiik gelir vergisine
ek olarak, yatirimcilari geken, gok comert bir vergi uygulamasina sahip oldugu

goriilmektedir. > Uluslararas1 finans kurumlar1 acisindan vergi konusunda
O6nemli olanin uygulanan oranlar degil s6z konusu uygulamalarin tutarlilig1 oldugu, bu
kurumlarin kendi {ilkelerinde gecerli olan oranlardan yiiksek olmadigi siirece vergi
oranlari nedeniyle bir rahatsizlik yasamadiklari, finans merkezleri arasinda se¢im
yaparken asil kriterlerinin vergi sisteminin basitligi, agikligi, anlasilirligi ve tutarlilig
oldugu hususlar1 da goéz Oniine alindiginda mali ortamda bu yondeki diizenlemelerin
acilen hayata geg¢irilmesinin ve bu diizenlemelerin de tutarli bir sekilde uygulanmasinin
gerektigi ortaya cikmaktadir.®! Ayn1 zamanda finans merkezinde yabancilara 6zel bir
vergi rejimininin bulunmasinin da son derece cazip bir ortam yaratmayi saglayacagi
anlasilmaktadir.

Asagida yer alan tabloda; Moskova, Israil, Singapur, Dublin ve Londra’nin
karsilastirmali olarak rekabet¢i oranlar, islemlerin kesinligi, adillik, kullanim kolaylig1 ve
aciklig ile uluslararasi standartlar hususlarinda pozisyonlari goriilmektedir:

TABLO VII: Vergisel Diizenlemeye iliskin Finans Merkezlerinin
Karsilastirilmasi
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Kaynak:“Istanbul’un  Uluslararas1 Finans Merkezi Olma Potansiyelinin
Degerlendirilmesi”, Kalkinma Bakanligi, Mayis 2009, s.73

3 fstanbul’un Uluslararas: Finans Merkezi Olma Potansiyelinin Degerlendirilmesi, Tiirkiye
Bankalar Birligi — Deloitte Danigsmanlik A.S., Mayis 2009, Ankara, s.19,42,65,89,113,137,164.
31 SUDi APAK
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Yukarida yer alan tabloda finans merkezlerinin sahip oldugu konumlar
cercevesinde, vergi oranlarindaki en rekabet¢i finans merkezinin Singapur, rekabet
diizeyi en diisiik finans merkezinin ise Londra oldugu; islemlerin kesinligi ilkesine iligkin
olarak Dublin’in en 6n sirada yer aldig1 bu hususun mevcut vergi yasasinin mahkeme ve
vergi otoriteleri tarafindan desteklenmekte oldugundan vergi miikelleflerinin sisteme
giivenmesi sonucunu olusturdugu, Moskova’nin rekabet¢i oranlar hususu disinda diger
kriterlerde son sirada yer aldigi, uygulama kolaylig1 ve agiklik ilkesine iliskin yine
Singapur’un en On sirada yer aldigi; bu hususun, Singapur’un vergi sistemimde
hesaplamas1 kismen basit olan vergi édemelerinin bulundugu ve biiyiik ¢ogunluktaki
kurumsal vergi miikelleflerinin Singapur vergi yonetiminden memnun olmasindan
kaynaklandig1; uluslararasi standartlara uyum konusunda ise Londra’nin en 6n sirada yer
aldig1 degerlendirilmektedir. Diger taraftan; Tiirkiye nin genel olarak biitiin kriterlerde
orta siralarda yer aldigi; en iyi oldugu hususun ise uluslararasi standartlara uyum kriteri
oldugu goriilmekte olup; s6z konusu pozisyonun ise goreceli olarak genis bir ¢ifte
vergilendirme anlasmasi agina sahip olmasi; bunun yani sira, transfer fiyatlamasi gibi
konularda OECD standartlarina uyum saglamasindan kaynaklandig1 aciktir.3?

Bu kapsamda, Londra’nin vergi sistemin genel olarak karmasik bir yapiya sahip
oldugu; ote yandan, yabancilara uygulanan elverisli vergi rejiminin finans merkezi
konumunda ¢ok etkili bir unsur oldugu; Rusya’nin vergi sisteminin de gelismelere
ragmen halen karmasik bir yapiya sahip oldugu, Dublin’in basit ve adil bir vergi sistemi
ile diisiik vergi oranlarin1 bir arada sunarak vergi sistemi konusunda 6n plana ¢iktigi;
Madrid’in vergi sisteminin yapilan yeni uygulamalara ragmen diger finans merkezlerine
gore daha yiiksek oranli vergiler icerdigi, Israil’in teknik sorunlarindan dolay: vergi
sisteminin talep edilen diizeyde olmadigi ve Singapur’un ise ciddi anlamda etkili ve
finansal kuruluslar1 agisindan son derece elverigli bir vergi sistemine sahip oldugu
gorilmektedir.

Uluslararas1 gelismelere bakildiginda; son doénemlerde Organization For
Economic Co-operation and Development (OECD) tarafindan vergisiz ve diisiik vergili
tilkelere yonelik baskinin artirilmasi, bu iilkelerin finansal hizmetler sektoriinde agresif
eylem planlar1 olusturmalarina yol agmis olup; anilan sektdrde rekabeti artirict bir etki
yaratmistir. Bu kapsamda, Londra vergi miikellefleri ile ilgili konularda devlet
kaynaklarinin kullanimi konusunda risk bazli bir dnceliklendirme yontemini devreye
sokmustur. Israil ise vergi yonetim sisteminin iyilestirilmesi konusuna 6zel &nem
vermektedir.

Diger taraftan, ABD’nin “Vergi Cennetlerinin Kotiiye Kullaniminin
Durdurulmasi Yasas1” ve Senatdr Baucus’un yasa tasaris1t ABD ile yliksek islem hacmine
sahip diisiik vergili finansal merkezlerde 6nemli belirsizlikler yaratmis, beklenenin aksine
bu durum s6z konusu merkezlerden yiiksek tutarda nakit cikiglar1 yasanmasina yol

32 fstanbul’un Uluslararas: Finans Merkezi Olma Potansiyelinin Degerlendirilmesi, Tiirkiye
Bankalar Birligi — Deloitte Danismanlik A.S., Mayis 2009, Ankara, s.19-20,42-43,65-66,89-90,113-
114,137-138,164-165.
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acmistir. Bu merkezler, OECD standartlar1 ile uyumlu seffaflik saglamalari hususunda
giderek artan baskilara maruz kalmistir.

Ulkemizde ise; ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel krizden sonra vergi
sistemine yonelik bir ¢ok adim atilmis olsa dahi vergi sistemimizde bir¢ok sorun
mevcudiyetini stirdiirmektedir. Bu ¢ergevede, IFM Projesi’nde yer alan Vergi Komitesi
tarafindan vergi kanunlar1 ve ikincil mevzuati basit, anlasilir, 6ngorilebilir ve
stirdiiriilebilir hale getirilebilmesi ve halka agik olmayan sirketlerin sermaye piyasasina
acilmasi ve sermayenin tabana yayilmasinin tesvik edilmesi hedeflenmistir. Kurumlar
vergisinde rekabetgi oranlara sahip olmakla birlikte, vergi mevzuatinin halen karmasik,
belirsiz, zor anlasilir ve ¢ok sayida farkli uygulamay1 ve istisnayr igeriyor olmasinin
getirdigi riskler nedeniyle uluslararasi piyasalar tarafindan algilanan vergi orani gergek
oranin ¢ok iistiindedir. Yiiksek oranli islem ve aracilik maliyetleri ile dolayli vergilerin
piyasanin rekabet giliclinli olumsuz yonde etkilemesi nedeniyle finansal islemler
gerceklestirilmesini teminen diger piyasalar tercih edilmektedir.

Diger taraftan, adillik ilkesine iliskin olarak; Tiirkiye’de vergi yasalarinin son
derece karmasik oldugu dikkate alindiginda, bir kisim vergi miikellefleri danigmanlik
almamalar1 durumunda zarar gorebilmektedir. Uygulama kolaylig1 ve acgiklik ilkesine
iligkin olarak ise; Tiirkiye’deki mevzuata uyum maliyeti isletmeler i¢in yiiksek diizeyde
olup; kurumlar vergisi mevzuati, uyumluluk konularinda biiyiikk ve kiigiik isletmeler
arasinda ayrim yapmamaktadir. Vergi miikelleflerinin islerini kolaylastirma amaciyla
gerceklestirilse de hukukun bircok alaninda artan bir karisiklik ve degisiklik
yasanmaktadir. Vergi kanunlarinin ve diizenlemelerinin siklikla degismesi nedeniyle
geriye doniik olarak ¢ikarilan diizenlemeler piyasalarda olumsuz olarak algilanmaktadir.
Vergi uygulamalarinin ve denetimlerinin sonuglarinin 6énceden tahmin edilmesi giic ve
tutarsiz bir sekilde gerceklestirilmektedir. Kayit dis1 ekonominin halen ekonominin ciddi
bir oranin1 olusturmasi nedeniyle vergi tahakkuk sistemindeki sorunlar devam
etmektedir.>

V.4. Finasal Hizmetler, Uriinler ve Piyasalar

Bir bolgenin finans merkezi olarak konumlandirilabilmesi i¢in; diinyanin her
yerinden gelen yatirnmcilarin ¢ok genis bir alanda yer alan ihtiyaglarina cevap
verebilmesi ve finansal gelismislik kapsaminda rekabet giiciiniin ¢ok yiiksek olmasi
gerekmektedir. Ayrica, finans merkezinin derin, likit ve uzun vadeli yatirim yapilabilen
sermaye piyasalarina ve canli bir i¢ piyasaya sahip olmasi gerekmektedir. Canli ve
gelismis finansal piyasalarin olusturulmasini teminen, finansal iiriin ¢esitliliginin zengin
olmasi ve finansal piyasalarda biiyiik ve gelisen ¢cok sayida yerli sirketin yer almasi; s6z
konusu yerli sirketlerin ise risk denetim mekanizmalarinin giiglii, kurumsal yonetim

33 fstanbul’un Uluslararas1 Finans Merkezi Olma Potansiyelinin Degerlendirilmesi, Tiirkiye Bankalar
Birligi — Deloitte Danismanlik A.S., Mayis 2009, Ankara, s.72.; EPIKMAN, Ayse, 2012, s.6; APAK,
Sudi/ ELVERICI, Gérkem, 2011,5.16.
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ilkelerini benimsemis ve ortaklarin birbirine karsi sorumlu ve hesap verebilir olarak
yapilandirilmasi gerekmektedir.®*

Diger taraftan, finans merkezinin biitiin finansal iirlinleri saglayabilecek derinlikte
ve likiditeye sahip sermaye piyasalarinin olmamasi durumunda finansal iriin ve
hizmetlere iligkin tercih yapmasi gerekecektir. Bu kapsamda, gelismekte olan bir finans
merkezinin kriz sonrasi yatirimcilarin taleplerinin hizla canlanacagi disiiniilen ve
kendisine en ¢ok getiri saglayacag iiriinlere yogunlasmasi rasyonel bir tercih olmakla
birlikte; s6z konusu finans merkezinin basarisi o finans merkezinin piyasa taleplerine
duyarhlik seviyesine ve islem hizina bagl olacaktir.®®

Finansal gelismislik; piyasalarin derinligi, piyasalara erisim, finansal iirlin
cesitliligine iliskin diizenlemeleri de igerecek sekilde finansal sistemin etkinligi ve
istikrar1 ile 6l¢iilmektedir. Finansal sistemin gelismisligi ile sistemik riskin engellenmesi
acisindan sunulan finansal hizmet ve iiriinlerin ¢esitliligi paraleldir. S6z konusu ¢esitlilik;
uzun vadeli biiylimeyi tesvik etmenin yani sira, piyasa katilimcilarinin refah seviyesini
de ylikseltir. Buna ek olarak, yatirimcilarin memnuniyeti ve finans piyasalarinin
dinamizmi geregi ¢ok saglam bir finansal aracilik sisteminin de olusturulmasi
gerekmektedir. Finansal aracilarin gorevi; piyasada gergeklesen islemlere iliskin
maliyetleri azaltmaktir. Finansal aracilik ile riskin dagitilmasi, teminat mekanizmasinin
giivence altina alinmasi, tasarruflarin etkin yatirimlara yonlendirilmesi, kurumsal kontrol
ve giivencenin saglanmasi gerceklestirilecektir. Yine, finansal araciligin ayrica
yatirimcilara da bir¢ok yarar1 vardir. Finansal piyasalara erisimin kolaylagmasi; gelir
diizeyi diisiik yatirimecilarin banka hizmetleri ve krediden yararlanmalar1 neticesinde
yoksullugu azaltir, kredi arzinin artmasi tiiketicilerin daginik bor¢lanmalarina engel olur
ve hayat standartlarinin yiikselmesine yardimci olur. Bu cergevede, finansal gelismislik
ne kadar ileri diizeyde olursa; tasarruflarin karli yatirimlara doniismesi o kadar kolaylasir
ve sermaye birikimi sayesinde ekonomik biiyiime saglanir.%

Bu kapsamda, finansal gelismislik hususunda iilkeler arasinda karsilastirma
yapilan Finansal Gelismislik Endeksi 2012 *’ (FGE Endeksi) uyarinca; finansal
gelismislik; finansal etkenler, politikalar ve kurumlar, finansal aracilik ile finansal
piyasalara erigsim olarak ii¢ ayr1 grupta incelenmistir. Finansal etkenler, politikalar ve
kurumlar bashg altinda; kurumsal cevre, is cevresi ve finansal istikrarin derecesi
Olciilmektedir. Finansal aracilik bashigi altinda bankacilik hizmetleri, bankacilik dis1
finansal hizmetler ve finansal piyasalar kriterleri incelenmektedir.

FGE Endeksi uyarinca, Istanbul finansal gelismislik hususunda 3.2/7 skorla 62
tilke arasinda 42 nci sirada yer almistir. Hong Kong 5.31/7 skorla 1 nci sirada, New York
5.27/7 skorla 2 nci sirada, Londra 5.21/7 skorla 3 {incii sirada, Singapur 4.61/7 skorla 11

3 Global Finans Merkezleri ve Istanbul, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslari Birligi, Subat 2007,
s.9.; Istanbul’un Uluslararas: Finans Merkezi Olma Potansiyelinin Degerlendirilmesi, Tiirkiye
Bankalar Birligi — Deloitte Danigmanlik A.S., Mayis 2009, Ankara, s.16-19.

3 EPIKMAN, Ayse; 2012, 5.10-12.

% The Financial Development Report 2012, World Economic Forum, 2012.

37 Finansal Gelismislik Endeksi 2012, World Economic Forum tarafindan her sene hazirlanan ve 62 iilkenin
karsilastirildig1 endekstir.
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inci sirada, Paris 4.43/7 skorla 14 {incii sirada, Madrid 4.22/7 skorla 19 uncu sirada,
Dublin 4.14/7 skorla 20 nci sirada ve Moskova 3.30/7 skorla 39 uncu sirada yer
almaktadir. Bu kapsamda, Tiirkiye finansal gelismislikte segilen finans merkezleri
arasinda sadece Moskova’y1 geride birakabilmistir.

TABLO VIII: FGE Endeksi- Finansal Etlenler, Politikalar ve Kurumlara
Iliskin Finans Merkezlerinin Karsilastirilmasi

Finans Merkezi | Kurumsal Cevre Is Cevresi Finansal Istikrar
(Skor-Siralama) (Skor-Siralama) (Skor-Siralama)
SINGAPUR 6.24-1 6.03-1 4.78-10
FRANKFURT 5.75-10 5.61-11 4.69-12
NEW YORK 5.65-13 5.58-13 4.28-21
HONG KONG 5.77-9 6.03-1 6.15-1
LONDRA 6.0-2 5.75-8 5.80-2
PARIS 5.49-17 5.12-22 4.39-19
MOSKOVA 3.06-59 4.50-31 2.37-58
MADRID 4.93-24 4.67-28 5.27-5
ISTANBUL 4.09-37 4.49-33 3.66-35
DUBLIN 5.74-11 5.46-14 4.58-14

Kaynak: “The Financial Development Report 2012”, World Economic Forum,
2012

Kurumsal ¢evre kriterinde Singapur’un en 6n sirada; Moskova’nin ise en son
sirada yer aldigi; 6te yandan, Tiirkiye’nin de kurumsal ¢evre agisindan rekabet giiciliniin
Moskova’dan sonra en zayif finans merkezi oldugu goriilmektedir. s cevresi kriterine
iliskin olarak Hong Kong ve Singapur’un en 6n planda finans merkezleri oldugu; ote
yandan Tiirkiye’nin en geride oldugu goriilmektedir. Hong Kong’un finansal istikrar
acisindan da en onde oldugu; Tiirkiye’nin ise en geride oldugu goriilmektedir. Bu
cercevede, Hong Kong ve Singapur’un finansal gelismislik kapsamindaki finansal
etkenler alt kriterinde rekabet giicli en yiiksek finans bdlgeleri oldugu; 6te yandan
Tirkiye’nin ise sz konusu kriterde rekabet giicii en diisiik iilke oldugu anlasilmaktadir.

TABLO IX: FGE Endeksi- Finansal Aracilik ve Finansal Piyasalara Erisime
fliskin Finans Merkezlerinin Karsilastiriimasi

Finans Bankacihk | Bankacilik Disi Finansal Finansal
Merkezi Hizmetleri Finansal Piyasalar Erisim ve
(Skor- Hizmetler (Skor- Ulasilabilirlik

Siralama) (Skor-Siralama) | Siralama) (Skor-

Siralama)
SINGAPUR 4.78-10 3.44-12 5.11-3 4.45-14
FRANKFURT 4.69-12 3.06-16 3.80-13 4.69-11
NEW YORK 4.68-21 6.11-1 5.86-1 5.06-5
HONG KONG 6.15-1 3.76-10 5.04-4 5.08-4
LONDRA 5.80-2 4.85-3 5.44-2 451-12
PARIS 4.39-19 2.85-17 4.26-11 4.69-11
MOSKOVA 2.37-58 4.09-8 2.05-35 2.83-50
MADRID 5.27-5 2.82-18 4.33-9 4.15-20
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ISTANBUL 3.66-35 1.70-45 2.39-30 3.33-39
DUBLIN 4.58-14 2.70-19 2.79-23 4.18-18
Kaynak: “The Financial Development Report 2012”, World Economic Forum,
2012

Bankacilik hizmetleri, bankacilik dis1 finansal hizmetler ve finansal piyasalar
kriterlerinin finansal araciliga iliskin rekabet giiclinii gosterdigi FGE Endeksi uyarinca;
Istanbul’un rekabet giiciiniin genel siralamada ortalarda yer almakla birlikte; segilen
finans merkezlerine kiyasla olduk¢a zayif oldugu goriilmektedir. Tiirkiye; bankacilik dist
finansal hizmetler kriterinde son sirada yer almakla birlikte; diger kriterlerde de sadece
Moskova’y1 geride birakabilmistir. Halbuki, bankacilik dis1 finansal hizmetleri saglayan
yapilar finansal aracilik anlaminda bankalar1 tamamlayici rol oynamakta olup; bankalarin
hizmet gosteremedigi finansal bosluklar1 doldurmakla yiikiimliidiirler. Bankalar ve banka
dis1 finansal aracilarin piyasa ihtiyaglarini karsilama konusunda birbirleriye olan
rekabetleri gelismelerine neden olmaktadir. S6z konusu finansal aracilarin temel
aktiviteleri; sermaye piyasalarindaki hareketliligin uzun vadeye doniistiiriilmesini
kapsamaktadir. Bu hususa sigorta hizmetleri ornek verilebilmektedir. S6z konusu
hizmetlerin geligsmiglik derecesi o iilkenin finansal sektoriiniin gelismisliginin 6nemli bir
belirleyicisi oldugu da kabul edilir bir gergektir.

Yine, New York’un finansal aracilik kapsaminda bankacilik hizmetleri kriteri
disinda Londra’dan daha 6n siralarda yer aldigi; keza bankacilik dis1 finansal hizmetler
ve finansal piyasalar kriterlerinde en 6n sirada yer aldig1 goriilmektedir. Bankacilik dist
finansal hizmetler kriterinde, New York’un en 6n sirada yer alma sebebinin; halka arz
pazar payt ve halka arz piyasa degerinin milli gelire oranima iligkin diger finans
merkezlerine sagladigi tistiinliikten kaynaklandig: diisiiniilebilir. S6z konusu kriterlerde,
Ozellike Dublin ve Madrid’in en geri sirada yer aldigi goriilmektedir. Secilen finans
merkezleriyle karsilastirildiginda, bankacilik hizmetleri kriterinde Hong Kong’un en
onde yer aldigi, Singapur ve Londra’nin ise s6z konusu merkezi takip ettikleri
anlasilmaktadir. Bankacilik hizmetlerinin gelismis oldugu finansal sistemlerde, islem
maliyetlerinin daha diisiik ve bilgiye erisimin daha kolay oldugu, ozellikle gelisen
ekonomilerde 6nem arz eden kredi dagiliminin daha etkin bir sekilde yapilabildigi borg
O0demesine iligkin zamanlamanin daha iyi yapilabildigi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle, hem
kiiresel hem de bolgesel anlamda finansal gelismisligin saglanmasinda; bankalarin ortak

bir sistemde entegre olarak galisabilmeleri kritik nem arz etmektedir. Finansal piyasalar
kriterinde New York, Londra, Singapur ve Hong Kong’un en 6n siralarda yer alma
sebebinin ise; piyasa kapitilizasyonun milli gelire oraninda diger finans merkezlere
sagladiklar iistiinliikten kaynaklandig diistintilmektedir.

Finansal gelismislik kapsamindaki son kriter olan finansal piyasalara erisim ve
ulagilabilirlik hususunda ise yine New York ve Londra’nin takip ettigi Hong Kong’un en
on sirada yer aldigi; 6te yandan Istanbul’un ise sadece Moskova’yr geride biraktig
sonucuna ulasilmigtir. Finans sistemindeki finansal hizmet ve servislerin derinligi ve
biiyiikliigii finansal erisimin ¢ok rahat oldugu anlamina gelmemektedir. Finansal erigim;
ozellikle kiigiik 6lgekli finansal kuruluslar agisindan kritik 6nem arz etmektedir.
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FGE Endeksi verilerine bakildiginda; Istanbul’un finansal gelismisligin temel
kriterleri olan finansal aracilik kapsaminda 6zellikle bankacilik hizmetleri ve finansal
istikrar ile finansal piyasalara erisim ve ulasilabilirlik hususlarinda gerileme yasadigi;
genel anlamda finansal gelismislik olarak ise 2011 yilinda 43 {incii Siradayken 2012
yilinda skorunun yiikselmesine ragmen bir basamak geriledigi ortaya ¢ikmistir. Ayrica,
finansal aracilik kapsaminda gelismeye en acik oldugu hususun ise bankacilik disi
faaliyetler oldugu goriilmektedir. Bu durum; Tirkiye’de finansal gelismislik alaninda
calisma gerceklestirildigi; ancak rakip finans merkezleriyle kiyaslandiginda ise s6z
konusu ¢aligmanin yeterli ve etkin olmadig1 sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Diger taraftan, KRR Endeksi® uyarinca, iilkelerin uluslararasi rekabet giicii; yasal
altyap1 ve diizenleyici kurumlar, altyap1 sistemi, makroekonomik ¢evre, saglik ve egitim
sektorli, mal ve emtia piyasasmin etkinligi, finansal piyasanin gelismisligi ve piyasa
biyiikliigi ile 6l¢iilmiistiir. KRR Endeksi uyarinca Tiirkiye 4.45/7 skoruna sahip olarak
144 iilke arasindan 43 iincii sirada yer almistir.

KRR Endeksi’nde finansal piyasalarin gelismisligi agisindan Tirkiye; 4.46/7
skorla 144 iilke arasinda 44 {incii sirada yer almistir. Finansal piyasalarin gelismisligi;
finansal hizmetlerin uygunlugu ve karsilanabilirligi, yerel piyasanin finanse etme giic,
kredinin erisilebilirligi, risk sermayesi potansiyeli, bankacilik sisteminin gigliiligi,
borsalarin denetim gilicii ve yatirimcilarin yasal haklar1 basliklar1 kapsaminda
Olgiilmistiir. Finansal piyasalarin gelismisligi kapsaminda; Hong Kong 5.89/7 skorla 1
inci sirada, Singapur 5.85/7 skorla 2 nci sirada, Londra 5.16/7 skorla 13 {incii sirada, New
York 5.07/7 skorla 16 nc1 sirada, Paris 4.73/7 skorla 27 nci sirada, Frankfurt 4.66/7 skorla
32 nci sirada, Tirkiye 4.46/7 skorla 44 tincii sirada, Madrid 3.90/7 skorla 82 nci sirada,
Dublin 3.60/7 skorla 108 inci sirada, Moskova 3.19/7 skorla 130 uncu sirada yer
almaktadir. KRR Endeksi sonuglarina gore, Tiirkiye; Hong Kong, Singapur, Londra, New
York, Paris ve Frankfurt’un gerisinde kalmis olup; Madrid, Dublin ve Moskova’y1 ise
geride birakmistir.

Bununla birlikte; KRR Endeksi® uyarinca, finansal piyasalarm gelismisligin
iliskin alt kriterler arasinda bankacilik sisteminin gii¢liiliigii kriterine iliskin olarak
Singapur ve Hong Kong’un en 0n siray1 paylastiklari, Dublin’in en arka sirada yer aldigi;
diger taraftan, Istanbul’un sirayla Frankfurt, New York, Londra, Paris, Moskova ve
Dublin’i geride biraktig1 gériilmektedir. Istanbul’un sozii edilen kriterler arasinda en iyi
skora bankacilik sisteminin kredi itibar1 hususunda sahip olmasi dikkat g¢ekicidir.
Borsalarin denetimi kriterine iliskin olarak; Singapur’un yine en 6n sirada; Moskova’nin
ise en arka sirada yer aldigy; Istanbul’un ise Frankfurt, New York, Madrid ve Dublin’i
geride biraktigi; 6te yandan Londra ve Paris ile ayn1 siralamay1 paylastigi goriilmektedir.

Bu cergevede, Istanbul’un bankacilik sisteminin saglamlig1 ve borsalarin denetimi
hususunda son derece rekabet giicline sahip oldugu agiktir. Londra ve New York’u
finansal hizmetlerin elverisliligi hususunda rekabet giicii yiiksek olmakla birlikte;
ozellikle bankacilik sektoriinde ¢ok ciddi gelismeler kaydetmesi gerekmektedir. Moskova
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ve Dublin ise genel siralamaya paralel olarak sozii edilen kriterlerde de son siralarda yer
almas1 dolayisiyla finansal piyasalarin gelismisligi hususunda rekabet giiclerinin zayif
oldugu anlagilmaktadir. Singapur ve Hong Kong ise yiiksek siralamalari neticesinde
secilen finans merkezleri arasinda rekabet giiciine iliskin potansiyeli en yliksek olan
finans merkezleri olarak degerlendirilmektedir.

2011 sonu itibariyle WFE’ye liye borsalara kote olan yerli ve yabanci sirketlerin
sayis1 olumsuz kosullara ragmen %2 artarak 46.204’¢ ¢ikmistir. Uluslararasi finans
merkezlerinden olan New York ve Londra, yabanci sirketlerin ilgisini ¢ekmektedir. Kote
sirket bakimindan ilk siralarda yer alan bu merkezlerdeki borsalarda yabanci sirketlerin
oran1t New York Borsasinda %23 ve Londra’da %20’dir. 598 sirket ile Londra Borsasi
Grubu WFE’ye iiye borsalar arasinda en fazla yabanci sirketin kote oldugu borsa
konumundadir.

TABLO X: Borsaya Kote Olan Toplam Sirket Sayis1 (2011)

Borsaya Kote Olan Toplam Sirket Sayis1 (2011)
Siralama | Borsa Ad1 Sirket Sayis1 | Toplamdaki Pay1
1 Bombay Borsasi 5.112 %11.1
2 TMX Grubu 3.945 %8.5
3 BME lspanya Borsasi 3.276 %7.1
4 Londra Borsas1 Grubu 2.886 %6.2
5 Nasdaq 2.680 %5.8
6 New York Borsasi 2.308 %5.0
7 Tokyo Borsasi 2.291 %5.0
8 Avusturalya Borsasi 2.079 %4.5
9 Kore Borsasi 1.816 %3.9
Ulusal Hindistan
10 Borsasi 1.640 %3.5
34 IMKB* 263 %0.6
Toplam 46.204 100%
Amerika 10.531 22%
Asya-Pasifik 22.052 48%
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 13.261 30%

Kaynak: WFE,IMKB

Toplam kote sirket sayisinda IMKB, 263 adet sirket ile 34 iincii sirada yer
almaktadir. Mevcut durumda sadece 1 yabanci sirket IMKB’ye kotedir. Bu cercevede,
sermaye piyasalarimiz portfoy yatirimlarinda ¢esitli nedenlerle yabanci sahipliginin fazla
oldugu bir piyasa goriinlimii verirken, yabancilarin birincil piyasada dogrudan finansman
saglamasi konusunda ¢ok tercih edilmeyen bir piyasa oldugu sonucuna varilmaktadir. **

402012 Haziran ay1 itibariyleIMKB’de 385 sirket islem gormektedir.

“COSKUN, Yener, 2011, s.558; Bildigimiz kadariyla IMKB’de islem goren tek yabanci sirket, Viyana
Borsasi’nda da islem goren, Do&Co grubudur. Avusturya merkezli olan s6z konusu grubun kurucusunun
bir Tirk isadami oldugu belirtilmektedir (bkz. DO&CO Restaurants and Catering AG. Halka Arz
Izahnamesi (2010), http://www.imkb.gov.tr /initialpublicoffering/IPOs/ prospectus / prospectusstocks/
prospectusstocks hsp.aspx (Erisim Tarihi: 15.03.2011).
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TABLO XI: Borsalarin Piyasa Degeri (2011)

Borsalarin Piyasa Degeri (2011)
Piyasa
) Piyasa Degeri | Piyasa Degeri| Degeri
Siralama | Borsa Adi Ulke (Milyar $) Pay1 /GSYH
1 New York Borsasi ABD 11.796 %24.9 78%
2 Nasdag ABD 3.845 %8.1 26%
3 Tokyo Borsasi Japonya 3.325 %7.0 57%
Londra Borsas1 Ingiltere,
4 Grubu Italya 3.266 %6.9 69%
Hollanda,
Belgika,
Fransa,
5 Euronext Portekiz 2.447 %5.2 55%
6 Sanhgay Borsasi Cin 2.357 %5.0 34%
Hong Kong
7 Borsasi Hong Kong 2.258 %4.8 914%
8 TMX Grubu Kanada 1.912 %4.0 109%
9 BM&FBOVESPA | Brezilya 1.229 %2.6 49%
Avusturalya
10 Borsasi Avusturalya 1.198 %2.5 79%
32 IMKB Tiirkiye 201 %0.4 26%
Toplam 47.405 100% 73%
Amerika 19.789 42% 91%
Asya-Pasifik 14.670 31% 72%
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 12.947 27% 57%
Toplam degere Osaka ve Ulusal Hindistan borsalar ¢ifte kotasyondan dolay1 dahil
edilmemistir.

Kaynak: IMF, WFE, IMKB, TUIK

Diinya borsalar1 piyasa degerine gore siralandiginda, ilk sirada dnceki yil oldugu
gibi New York Borsasinin (NYSE) yer aldig1, toplam piyasa degerinin dortte birinin New
York Borsasindaki sirketlere ait oldugu goriilmektedir. Avrupa’nin en biiyligi ise 3,3
trilyon $ piyasa degeri ile Londra Borsas1 Grubudur. IMKB’deki sirketlerin piyasa degeri
2011 yilinda bir 6nceki yila gore %34 gerilemis, 201 milyar $’a diismiistiir. Diinya
borsalar1 arasinda IMKB’nin konumuna bakildiginda, piyasa degerine gore 2009 yilinda
25 inci siraya kadar ¢ikan IMKB’nin 2010 yilinda 30, 2011 yilinda ise 32 nci siraya
geriledigi goriilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’de 2008-2009 yil1 kiiresel kriz sonrasinda
diizelmeye baslayan ekonomi ile degerlenen piyasalarin, 2011 yilindaki dalgalanmalar ve
giiven ortaminin yok olmasi ile diislise gectigi sonucuna varilmaktadir. Ayrica, hisse
senedi islem hacmi siralamasi incelendiginde, IMKB, 2011 yilinda 424 milyar $’lik islem
hacmi elde ederek diinya borsalari arasinda 20 nci sirada yer almistir. Tahvil islem hacmi
siralamasi incelendigi ise, IMKB 518 milyar $ ile 8 inci sirada yer almaktadir. Vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri islem hacmi incelendiginde, VOB 74 milyon adet ile 27

33



nci sirada yer almaktadir.*? Bu kapsamda, iilkemizde finansal iiriin gesitliliginin ve piyasa
derinliginin yeterince gelismedigi anlagilmaktadir.

Borsalarin piyasa degerinin, bu borsalarin yer aldigi iilkelerdeki milli gelire orani
hisse senedi piyasasinin iilke ekonomisindeki yerini gostermektedir. WFE’ye iiye
borsalarin toplam piyasa degerinin ilgili iilkelerdeki toplam GSYIH’ya oran12010 yilinda
%94 iken, 2011 yilinda piyasa degerlerindeki gerilemeyle %73’e inmistir. Bu
karsilastirmada, milli gelirinin 9 kat1 piyasa biiyiikliigiine sahip olan Hong Kong dikkat
cekmektedir. Bolgesel siiflandirmada ise ABD %91 ile ilk sirada yer almaktadir.
IMKB’nin piyasa degeri, Tiirkiye milli gelirinin dortte birine denk gelmektedir. Bu
cercevede, iilkemizde hisse senetleri piyasasinin ekonomi i¢indeki yerinin ¢ok biiyiik
olmadig1 anlagilmaktadir.*®

TABLO XII: Finansal Sektor Aktif Biiyiikligi ile GSYIH’min
Karsilastirnlmasi

Finansal Sektor Akfif Biyikliiga ile GSYIH Finansal Sektor Aktif Bilyikligi
Kargilagtinimasi(2011)
Milyar TL .
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Kaynak: “Finansal Piyasalar, Uriin ve Hizmetler Agisindan Istanbul Finans
Merkezi”, Deloitte Danismanlik, Haziran 2012, s.8.

Finansal sektoriin reel ekonomiye katkisi; yatirim yapilmasi agamasinda finansal
piyasalarin geligsmisligi dogrultusunda fon teminin kolaylasacak olmasi sebebiyle kritik
onem arz etmektedir. Yukarida yer alan tabloda goriildiigii iizere, finansal sektoriin
biiyiikliigii artis trendini siirdiirerek 2011 yili sonu itibariyle 1,5 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Banka aktiflerinin GSYIH’ya orani artmaya devam etmistir. Bu oraninin
hala gelismis tilkelerin altinda seyretmesi Tiirk bankacilik sektoriiniin biiylimeye devam
edecegini isaret etmektedir. Ote yandan, finansal piyasalarin yeterli derinlige ve likiditeye
sahip olmas1 durumunda GSYIH ile finansal sektdriin aktif biiyiikliigii biribirini dogrudan
besleyebilecektir. Finansal hizmet sektdrlerinin GSYIH igerisindeki pay1 gelismis iilkeler

42 Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2011, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi, Mayis 2012,
s.27-28

4 Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2011, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar1 Birligi, Mayis 2012,
s.27.
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ve secilen diger finans merkezleriyle kiyaslandiginda oldukga diisiik kalmakta, bu durum
sektor i¢in orta ve uzun vadede ciddi bir biiylime potansiyeli teskil etmektedir.

Bununla birlikte; bakancilik sektorii finansal sektorler igerisinde en ¢ok biiyiiyen
sektor olmustur ve onemli bir potansiyeli oldugunu isaret etmektedir. Cin, Brezilya,
Rusya ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin giiclii bir GSYIH ve finansal sektor aktif
biiyiikliigii ile birgok gelismis Avrupa iilkesinden daha hizli ilerledigi anlasilmistir.**

Son dénemde yasanan kiiresel krizin finans merkezlerine etkisine iliskin olarak;
genel anlamda biiyiik ekonomilerin yetilerini degistirmedigi anlasilmaktadir. Ozellikle,
Londra, New York, Hong Kong ve Singapur’un finansal biiytikliiklerinin avantajlarindan
yararlanmaya devam etmekte olup; kiiresel finansal hizmetlerinin ¢ok biiyiik kisminin bu
merkezlerde gerceklestigi goriilmektedir. Yiiksek piyasa likiditesi, pozitif iliskiler, gliglii
ve istikrarli piyasa altyapisi, profesyonel kriz yonetimi ve etkin diizenlemeler
yatirimcilarin s6z konusu merkezlere yonelmesine neden olmaktadir.

Gelismekte olan finansal merkezler i¢in kiiresel finans merkezlerindeki likidite,
piyasa altyapist ve giiclii diizenlemeleri yakalamak c¢ok zordur. Bu nedenle, mevcut
durumda biiytik kiiresel finans merkezlerinin konumu giiclii gériinmekle birlikte; uzun
vadede gelismekte olan finansal merkezlerin performansina bagli olarak siralamalar
degisiklik gosterebilecektir. Geligmis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yapilan
sermaye hareketlerinin yogunlagmasi, gelismekte olan piyasalarin ekonomilerinde
biiyiime s6z konusu merkezlerin uzun vadede yol almasini saglayabilecektir.*®

Bu cercevede, iilkemizdeki finansal piyasalarin gelistirilmesini teminen, IFM
Projesi altinda yer alan ve SPK tarafindan bagkanlig: yiiriitiilen Piyasalar ve Enstriimanlar
Komitesi kapsaminda; finansal sektor diizenlemelerinde prensip bazli anlayis
benimsenerek, yasal altyapinin basta AB miiktesebati olmak {izere uluslararasi
diizenlemelere ve uygulamalara uyumu saglanmasi, finansal piyasalarda seffafligin
artirtlmas1 ve yatirimcilart bilgilendirme mekanizmalarinin gelistirilmesi, Tirkiye’de
mevcut oldugu halde, ¢esitli nedenlerle rekabet iistiinliigii yurtdis1 piyasalara kaymis olan
finansal iirtin ve hizmetler belirlenerek, bu durumun diizeltilmesine yonelik tedbirler
alinmas1 ve Tiirkiye piyasalarinda heniiz sunulmayan veya yeterli islem hacmine
ulasmamus, Istanbul’u cazip bir finans merkezi haline getirebilecek, gelisme potansiyeli
yiiksek finansal {irlin ve hizmetler i¢in gerekli altyapinin olusturulmasi hedeflenmis ve
gerekli calismalar = siirdiiriilmektedir. Bu kapsamda, IFM Projesi Piyasalar ve
Enstriimanlar Komitesi tarafindan sermaye piyasast islemlerin merkezi takasa konu
edilmesi ve merkezi kars1 taraf uygulamasinin gelistirilmesi, tlirev piyasalarinin
gelistirilmesi ve oOzellikle tezgahiistii tiirev piyasalara iliskin gerceklestirilen islemlere
iligkin asimetrik bilginin engellenmesini teminen veri depolama kuruluslarinin
yapilandirilmasi, faizsiz finansman araglar1 ile 6zel sektdr borg¢lanma araglarinin
gelistirilmesi, sigortacilik sisteminin gelistirilmesi, kurumsal yatirimcilarin korunmasi,

44 «Finansal Piyasalar, Uriin ve Hizmetler Acisindan istanbul Finans Merkezi”, Deloitte Danismanlik,
Haziran 2012, s.8.
4 Global Financial Centers After The Crisis, Deutsche Bank Research, August 2010.

35



borsalarin ve takas kurumlarinin finansal sisteme entegrasyonunun saglanmasi ile karbon
piyasalalarinin gelistirilmesi gibi birgok finansal hususta ¢ok ciddi ¢alismalar yapilmis
olup; s6z konusu hususlara iliskin yapilan g¢aligmalar biiyiilk oranda tamamlanma
asamasina gelmistir. Bu baglamda, AB Direktifi ve IFM Projesi kapsamindaki dnceliklere
uyumlu olarak c¢ikarilmis 6362 sayili SPKn uyarinca yapilacak ikincil diizenleme
caligmalari ile finansal sistemdeki eksiklerin biiyiik 6l¢iide giderilecegi diistiniilmektedir.
Ayni1 zamanda, SPKn’nda yer alan hiikiimler ve bu dogrultuda AB mevzuatina uyum
calismalar1 kapsaminda yapilacak ikincil diizenlemeler ile IFM Projesinde yer alan
calismalar biiyiik ol¢lide sonuglandirilacaktir. S6z konusu diizenlemelerin; uluslararasi
standartlara uyumlu piyasa yanlis1 hitkiimler igermesi gerekmekle birlikte; ayn1 zamanda
etkin bir denetim ve gézetim mekanizmasini da igermesi gerekmektedir. Diger taraftan,
6102 sayili TTK ile halka acik sirketlere iliskin olarak getirilen ortaklik yapisi
degisiklikleri ile kurumsal yonetim ilkeleri ¢ergcevesinde piyasadaki sefaffligin artmasi
saglanmis ve Ozellikle yabanci yatirnmcilar acisindan giiven ortaminin tesis edilmesi
hedeflenmistir. Aym1 zamanda, 2008 yilinda baslayan Halka Arz Seferberligi*° ile
IMKB’de kote olan sirket sayisinda ciddi bir artis kaydedildigi gériilmekle birlikte; 6102
sayili TTK ile getirilen esnek diizenleme yaklagimiyla da halka agilmalarin sayisinin
giderek artacagi ve bu kapsamda IMKB’nin piyasa degerinin yiikselecegi
distiniilmektedir.

Yine, finansal piyasalarin tek bir ¢ati altinda toplanmasi ve piyasadaki likiditenin
artirilmasi amactyla 6362 sayili SPKn ile IMKB ve IAB nin birlesmesi sonucunda Borsa
Istanbul Anonim Sirketi kurulmus olup; diinya uygulamalarina paralel olarak sermaye
piyasalarinda birlik ve biitiinliiglin olusturulmasi hedeflenmistir.

V.5. Ekonomik Yapi

Bir bolgenin finans merkezi olarak konumlandirilabilmesi i¢in s6z konusu
merkezin giliclii bir ekonomiye sahip olmast gerekmektedir. Bu asamada, en Onemli
hususlardan birisi, finansal hizmetlerin isleyisini dogrudan etkileyecek, uzun vadeli
makroekonomik trendlerin anlagilmasidir. Finans merkezi potansiyelinin incelenmesi
hususunda iilke ekonomisi ve finans piyasalari birbirini tamamlar nitelikte olup; karsilikli
olarak birbirleriyle etkilesim halinde olacaklardir. Sunulacak iiriin ve hizmetlere iliskin
makroekonomik gostergelerin incelenmesi neticesinde, daha uzun vadeli finansal planlar
yapilabilecektir.

KRR Endeksi*’ uyarinca, makroekonomik ¢evre; iilkelerin kredi derecesi, biitce
dengesinin milli gelire orani, toplam tasarruf oraninin milli gelire orani, enflasyon ve
toplam borglarin milli gelire oran1 kapsaminda 6l¢iilmiistiir. Tiirkiye, makroekonomik
gosterge agisindan gelismislikte 4.86/7 skorla 144 iilke arasinda 55 nci sirada yer
almaktadir. Ayni kriterde, Hong Kong 6.07/7 skorla 15 nci sirada, Singapur 6.06/7 skorla
17 nci sirada, Moskova 5.80 skorla 22 nci sirada, Frankfurt 5.48/7 skorla 30 uncu sirada,

4 Halka Arz Seferberligi:istanbul Sanayi Odasi, IMKB, SPK ve TOBB arasinda 07.08.2008 tarihinde
imzaladiklar1 protokolle baslayan, borsada islem goren Tiirk sirket sayisini arttirmayr amaglayan
organizasyondur; http://www.halkaarzseferberligi.com/duyurular/duyuruarsivi.aspx , (erisim
tarihi:07.02.2012)
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Paris 4.64 skorla 68 inci Sirada, Madrid 4.17/7 skorla 104 {incii Sirada, Londra 4.01 skorla
110 uncu sirada, New York 3.97 skorla 111 nci sirada ve Dublin 3.44/7 skorla 131 nci
sirada yer almaktadir. Bu kapsamda, KRR Endeksi sonuglarina gore, Tiirkiye; Hong
Kong, Singapur, Moskova ve Frankfurt’un gerisinde kalmis olup; Paris, Madrid, Londra

ve New York’u ise geride birakmistir

TABLO XIlI: KRR Endeksi- Makroekonomik Géstergelere iliskin Finans
Merkezlerinin Karsilastirilmasi

Finans Biitce Toplam Toplam Enflasyon
Merkezi Dengesinin Milli | Tasarrufun Milli | Borg¢larm Milli (Skor
Gelire Oram Gelire Oram Gelire Oram Siralama)
(Skor-Siralama) | (Skor-Siralama) | (Skor-Siralama)
Hong Kong 3.7-14 %27-34 %033.9-52 %5,3-80
Singapur 7.3-10 %44.4-9 %100.8-135 %5,2-79
Moskova 1.6-20 %28.6-28 %09.6-9 %8,4-111
Frankfurt 1.0-40 %23.7-54 %81.5-126 %2,5-18
Tiirkiye -0.3-32 %12.5-115 %039.4-70 %06,5-94
Paris -5.3-114 %18.8-75 %86.3-130 %2.3-15
Madrid -8.5-135 %18.4-80 %68.5-112 %3,1-28
Londra 8.7-137 %12.9-113 %82.5-127 %4,5-65
New York -9.6-140 %12.9-113 %102.9-136 %3,1-28
Dublin -9.9-141 %10.6-124 %105-137 %1,1-4

Kaynak: Klaus Schwab: “World Economic Forum Global Competitiveness
Report 2012-2013”, World Economic Forum, 2012

KRR Endeksi uyarinca, Tirkiye, satin alma giicii paritesine gore milli gelir
acisindan diinyada 16 nc1; Avrupa’da ise 6 nci1 sirada yer almaktadir®®, Ulke milli gelirinin
diinya milli geliri oranina iliskin yapilan siralamada, ABD’nin %19.3 oranla 1 inci sirada,
Almanya’nin %3.93 oranla 5 inci Sirada, Ingiltere’nin %2.87 oranla 8 inci sirada,
Fransa’nin %2.81 oranla 9 uncu sirada, Ispanya’nm %1.79 oranla 13 iincii sirada,
Tiirkiye’nin %1.36 oranla 16 nc1 sirada, Hong Kong’un %0.45 oranla 36 nc1 Sirada,
Singapur’un %0.40 oranla 39 uncu sirada ve Irlanda’nm %0.23 oranla 57 nci sirada yer
aldig1 gortilmektedir. Bu kapsamda; New York, Frankfurt, Londra, Paris ve Madrid’in
bulundukari iilkelerin milli gelirleri dolayisiyla Istanbul’dan daha avantajli olduklari
goriilmektedir. Diger taraftan, Maastricht kriterleri®® uyarinca, iiye iilke devlet borglarmin
GSYIH’sina oram %601 ge¢memesi gerektigi dikkate alinarak; bu kapsamda, finans
merkezi olarak Singapur, Madrid, Londra New York, Dublin ve Paris’in uyumlu
olmadigi; Moskova, Farnkfurt, Hong Kong ve Tiirkiye’nin ise uyumlu oldugu

4 World Economic Outlook, International Monetary Fund, Ekim 2012

49 Maastricht kriterleri, AB’ye iiye iilkelerin Ekonomik ve Parasal Birlige katilabilmeleri i¢in gerekli
sartlar1, Kopenhag kriterleri ise AB’ye tam iiyelik kogullarinin esaslarini belirlemektedir.9-10 Aralik 1991
tarihinde imzalanarak 1 Ocak 1993'de yiiriirliige giren Maastricht Anlasmasi’nda Ekonomik ve Parasal
Birligin (EPB) asamalari, bu siirecte izlenecek ekonomik ve parasal politikalar ile bunlarin gerektirdigi
kurumsal degisiklikler ayrmtili olarak diizenlendi.; DILEKLI,Selin/YESILKAY A ,Kadriye: Maastricht
Kriterleri, Aralik 2002.
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goriilmektedir. Yine, Maastricht kriterleri’ne uyum kapsaminda; iiye iilkelerin toplam
bor¢lariin milli gelire oraninin %60’1 gegmemesi gerektigi dikkate alindiginda; finans
merkezi olarak Istanbul ve Hong Kong disinda diger finans merkezlerinin s6z konusu
kritere uyum gostermedigi goriilmektedir. oplam borglarin milli gelire oranina iliskin
olarak ise milli gelire oranla en yiiksek bor¢lanmanin sirayla Dublin, New York ve
Singapur’un yer aldig: tlkeler tarafindanyapildigi goriilmektedir. Enflasyon orani en
diisiik finans merkezinin Dublin oldugu; 6te yandan, sirayla Moskova, Istanbul, Hong
Kong ve Singapur ise segilen finans merkezleri arasinda en yiiksek enflasyon orani
goriilen merkezlerdir.

Diger taraftan, FGE Endeksi uyarinca, Tiirkiye finansal istikrar agisindan 3.66/7
skorla 64 iilke arasinda 35 inci sirada yer almistir. FGE Endeksi uyarinca, finansal
gelismislik; reel kurdaki degisim, digsal kirilganlik derecesi, cari dengenin milli gelire
orani, dolarizasyon kirilganligi, dissal borglarin milli gelire orani, net yatirim
potansiyelinin milli gelire orani, ililkedeki bankacilik krizlerinin sikligi, bankalarda
bulunan varliklarin finansal giicii, toplam gayrimenkul degerinin milli gelire oran1 ve
genel makroekonomik gostergeler kapsaminda dl¢iilmiistiir.

TABLO XIV: FGE Endeksi- Ekonomik Gostergelere iliskin Finans
Merkezlerinin Karsilastirilmasi

Finans Merkezi Sermaye Cari Net yatirnm
R Denge/Milli | potansiyeli/Mi | CDS Spread
asyosu . . .
(Skor- Gelir i Gelir (Skor-
e (Skor - (Skor- Siralama)
Siralama) Siralama)

SINGAPUR 13.84/16 %620.86-2 %219.60-2 80.11-10
FRANKFURT 13.59/19 %5.92-10 %36.30-8 89.25-11
NEW YORK 11.98/35 %-3.03-46 %-17-16 43.60-2
HONG KONG 12.17/33 % 6.08-9 %6287.70-1 76.05-8
LONDRA 12.13/34 %-2.23-39 %-13.4-15 75.83-7
PARIS 11.02/40 %-1.83-35 %-10.9-13 186.29-31
MOSKOVA 11.56/36 %4.74-6 n/a 217.21-33
MADRID 10.26/45 %-4.5-53 -%92.1-21 438.09-46
ISTANBUL 13.82/18 %-6.14-55 n/a 244.36-37
DUBLIN 16.24/9 %-0.79-33 %-101.9/22 668.01-49

Kaynak: “The Financial Development Report 2012”, World Economic Forum,
2012

FGE Endeksi uyarinca, finansal istikrar kapsaminda sermaye rasyosu kriteri sz
konusu merkezdeki en biiyiik 10 bankanin sermayesi dikkate alinarak hesaplanmis olup;
Istanbul’un Singapur ve Dublin’den sonra en yiiksek sermaye orani rasyosuna sahip
oldugu ve bu kriterde KRE Endeski’nden elde edilen karsilagtirmay: destekleyerek rakip
finans merkezlerine kiyasla rekabet giiciiniin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte; Londra’daki bankacilik sisteminin sermaye rasyosu New York’un oniinde
oldugu ortaya cikmistir. Ote yandan, CDS Spreadi kriterine iliskin olarak; Istanbul’un
s0z konusu merkezler arasinda Madrid ve Dublin’i geride birakabildigi; bununla birlikte
New York ve Londra’nin ilk siray1 paylastiklar: goriillmektedir. CDS Spread’nin iilkelerin
kredi riskini 6l¢tiigii dikkate alindiginda Istanbul’un finans merkezi olarak yatirimeilar
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acisindan ¢ok ciddi bir gliven ortam1 yaratmadigi goriilmektedir. Kiiresel kriz sonrasinda
ise New York’un kredi riskinin bu kadar diisiik olmas1 sasirtict bir gelismedir. FGE
Endeksi’nde cari dengenin milli gelire orani 2009-2011 yillar1 arasindaki ortalama
alinarak hesaplanmis olup; Tiirkiye’nin en son sirada yer almasi; cari a¢igin lilkemiz igin
ne kadar biiyiik bir tehdit unsuru oldugu ve iilkemiz ekonomisinin disa doniik oldugunun
en iyi gostergesidir. Net yatirim potansiyelinin milli gelire oran1 ise gelismis {iilkeler
kapsaminda Ol¢lilmiis olup uluslararasi sermaye akiminin belirleyicisi olarak rol
oynamaktadir. Bu kapsamda, Hong Kong ve Singapur sermaye hareketinin yogunlasacagi
yerler olarak ©One ¢ikmakta olup; Tirkiye ve Rusya gelismis iilkeler kapsaminda
degerlendirilmedigi i¢in bu kriterde siralamaya alinmamistir. FGE Endeksi’nde kriterler
arasinda yer alan dolarizasyon kirilganligi; bir iilkenin yabanci para cinsinden olan
O0demelerine iligkin bankacilik sisteminin 6deme giiciinii géstermekte olup; Tiirkiye nin
s0z konusu kriterde son sirada yer almasi ¢ok ciddi bir eksikliktir. Yine, 1970-2100 yillar
arasinda iilkedeki bankacilik krizlerinin yillara gore oranmnin alinarak séz konusu
krizlerin sikligin 6l¢iildiigli siralamaya gore, anilan zaman araliginda; Hong Kong ve
Singapur’da kriz yaganmadig, Fransa, Almanya, Ingiltere ve Irlanda’ni 64 iilke arasinda
36 nci sirayr paylastiklar, Tiirkiye’nin 50 nci sirada, Ispanya’nin 55 nci sirada,
Amerika’nin 56 nc1 sirada ve Rusya’nin ise 60 nc1 sirada yer aldigi goriilmektedir. S6z
konusu siralamanin 64 iilke arasinda yapildig1 dikkate alindiginda; Istanbul’un krize son
derece agik bir finans merkezi imaj1 verdigi goriilmektedir.

TABLO XV: Tiirkiye’nin 2010-2011-2012 Yillarina iliskin Ekonomik
Gostergelerinin Karsilastirilmasi

2010 2011 2012
Finansal Giicliiliik 5.00 3.00 3.00
Degeri
Sermaye Rasyosu 12.897-7 12.47/16 13.82-18
CDS Spread 186.42-39 225.54-39 244.36-37

Kaynak: “The Financial Development Report 2012”, World Economic Forum,
2012

Yukarida yer alan tabloda anlasildig: tizere, Tiirkiye’nin krizden sonraki donemde
sermaye rasyosuna iligkin olarak BASEL-II standartlarina uyum gosterdigi; bununla
birlikte, CDS Spread’indeki artis ile Tiirkiye’nin risk potansiyelinin giderek yiikselmekte
oldugunu anlasilmaktadir. Ayn1 zamanda, finansal giicliilik derecesindeki diisme de
Tiirkiye’nin 2011 ve 2012 yillarinda finansal sistemini giiglendirmeye yonelik etkili
caligmalar yapmadigini1 gostermektedir.

Ozetle, Tiirkiye’de 2001 yilindan itibaren yiiriitiilen “Giiglii Ekonomiye Gegis”
programi sayesinde de dnemli gelismeler kaydedilmis, enflasyon tek haneli diizeylere
inmis, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda 6nemli bir ivme goriilmiis ve iyi diizeyde
bir bliylime hiz1 yakalanmustir.

Tiirkiye ekonomisinin baglica giiclii yonleri AB’ye girme taahhiidii, enflasyona
odakli bagimsiz bir merkez bankasi, yapisal reformlar ve genis tiikketim niifusudur; ayrica
kazancin dagilimi ise daha dengeli hale gelmektedir. Tiirkiye ekonomisinde goriilen
olumsuzluklar ise disa bagimli bir biiylime, issizlik, finansal geligsmislige iliskin rekabet
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giicimiiziin zayiflii, yiiksek enflasyon ve reel faiz oranlaridir. Ekonominin giiclii
olmamasi nedeniyle kayit dist ekonomi giderek artmakta ve bu durum da iilkede
giivensizlik hissi yaratmaktadir. Ulke ekonomisi ve finansal sisteminin giiven teskil
etmemesi ise finans merkezi olmasi planlanan bir sehir i¢in son derece Snemli bir
eksikliktir.*

V.5.1. Tasarruf

Tiirkiye’nin ortalama tasarruf orani, her ne kadar son yillarda diisse de, halen
genel olarak orta gelir grubundaki iilkelerle benzer nitelikte olmakla birlikte; yliksek gelir
grubundaki iilkelere kiyasla diisiik durumdadir. Tiirkiye’ nin tasarruf orani uluslararasi
standartlarla karsilastirildiginda diisiiktiir; hatta kisi basina diisen geliri daha az olan
iilkelerin oranlarindan dahi diisiik bir seyir izlemektedir. Ingiltere ve Amerika harig, daha
derin mali piyasalara sahip iilkeler daha fazla tasarruf yapma egilimindedirler.

Yurtigi tasarruflarin diisiik seyretmesi neticesinde yatirimlar giderek artan oranda
dis sermayeyle finanse edilmeye baslanmis; bu da cari islem ac¢ig1 biiyiidiiglinden dis
stirdiiriilebilirlik hususunda endiselere yol agmistir. Yabanci tasarruflara bagimlilik
Tiirkiye’nin sermaye c¢ikist riskine maruz kalmasina neden olmustur. Bu da ekonomik
biiylime iizerinde olumsuz etki yaratmistir. Netice itibariyle; yurti¢i tasarruflarin artmasi
Tiirkiye’de siirdiiriilebilir biiylimenin temini i¢in kritik dnem tagimaktadir.

Diger taraftan, yiiksek tasarruflarin tek bagina siirdiiriilebilir biiylime i¢in yeterli
olmadig1 unutulmamalidir. Tasarruflar ancak verimli yatirimlara aktarildigi takdirde;
ekonomik biiyiimeyi saglamaktadir. Buna iliskin olarak, tasarruflarin verimli faaliyetlere
aktarilip aktarilmamasi ise mali sistemin ve genel olarak kamu kurumlarinin kalitesine
baglidir. Bu kapsamda ekonomiyi daha kayitli hale getirmek ve vergi yapisini daha
dengeli kilmak tasarruflari artirict etki yaratabilir. Ozel tasarruflarin yonlendirilmesinde
ise finansal piyasalar kritik 5nem tasimaktadir. °! Bir iilkedeki tasarruf oranmin yiiksek
olmast tek basina finansal piyasalarin gelismisligi agisindan yeterli degildir. Onemli olan,
tilkedeki tasarruflarin finansal piyasalara aktarilabilmesidir.

TABLO XVI: Hanehalki Mali Varhklar Kompozisyonu
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Kavnak: TCMNMB

%0 COSKUN, Yener, 2011, 5.38
5! Daha fazla 6rnek igin bkz. Dalla,ismail.2011. “The Role of Financial Markets in Mobilizing Household
Savings” Background study fort he CEM.Ankara:Worldbank
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Kaynak: Yiiksek Biiyiimenin Siirdiiriilebilirligi: Yurtici Tasarruflarin Rolii:
Tiirkiye Ulke Ekonomik Raporu, T.C. Kalkinma Bakanligi- Diinya Bankast, Aralik 2011,
.45

Yukaridaki tabloda goriildiigli lizere, yerli tasarruf sahipleri agirlikli olarak
mevduatlara yoneldiginden sermaye piyasasi araglarinin toplam tasarruftaki orani son
derece diisiiktiir. Yapilan arastirmalarda, Tiirkiye’de daha yiiksek gelir gruplarindaki
hanelerin daha ¢ok sayida mali olmayan varliginin bulundugu tespit edilmistir. Bu
kapsamda, yabanci yatirimcilarin rakip finans merkezileri arasinda Istanbul’u tercih
etmelerinin hedeflendigi bu siiregte, yabancilardan once yerli tasarruf sahipleri de
Tiirkiye’deki finansal piyasalara, araglara ve finansal kurumlara yeterince giliven
duymadigi dikkate alinmalidir. Finansal az gelismisligin hem sonuglart hem de nedenleri
arasinda yer alan unsurlarin basinda tasarruf sahiplerinin davraniglar1 gelmektedir.
Finansal az gelismisligi destekleyen halk arasindaki en yaygin davranis altin ve
gayrimenkul sektorlerine yonelik geleneksel yatirnmlardir. Yerli tasarruf sahiplerinin
tasarruf yaparken mali araglara yonelmemesi ise lilkemizdeki finansal piyasalarda
sunulan finansal ara¢ ve sayisinin siirli olmast ile finansal arag yatirimlarina karsi
duyulan giivensizlikten kaynaklanmaktadir. Ote yandan, yurt dis1 finansal araclara
yonelik yatirimlar, yastik alt1 para, kayit dig1 ekonomi ve hukuk dis1 yollarla arz edilen
finansal araclara yonelik yatirnmlar da, resmi finansal varliklara yonelik talebin
azalmasina ve finansal sistemin yeterince biiylimesine engel teskil ettigi i¢in yerli tasarruf
sahiplerinin tercihleri iilkemizdeki finansal az gelismisligin hem nedeni hem de
sonucudur.®

TABLO XIV’te gortildiigii lizere; toplam tasarrufunun milli gelire oranina iliskin
olarak; siralamanin Singapur, Moskova, Hong Kong, Frankfurt, Paris, Madrid, Londra,
New York, Istanbul ve Dublin seklinde oldugu goriilmektedir. Moskova’nin, tasarruf
oraninda; Singapur disinda diger finans merkezlerini gectigi; dte yandan, Istanbul’un ise
siralamada Londra ve New York’un kiiciik bir farkla gerisinde kalarak Dublin’in 6niinde
yer alabildigi goriilmektedir. Bu kapsamda, diinyanin en 6nde gelen finans merkezi olan
Londra’nin tasarruf oraninin milli gelire oran1 bir¢ok finans merkezinin gerisindeyken
Moskova’nin yiiksek tasarruf oranina ragmen finans merkezi siralamasinda arka siralarda
yer almasi ise yukarida agiklanan analizleri dogrulamaktadir. Londra ve New York’un
gelismis finansal piyasalari ile yatirimcilara sunulan ¢ok sayida ve cesitli finansal araclar
sayesinde iilkedeki tasarrufu tamamen finansal piyasalara aktarabilmektedir. Ote yandan,
Moskova’nin ise tasarruf miktarinin milli gelire orani ¢ok yliksek olmasina ragmen
finansal gelismislik agisindan rekabet giiciiniin zay1f olmasi nedeniyle s6z konusu tasarruf
finansal piyasalara aktarilamadigindan iilkenin finans merkezi konumu agisindan rekabet
giictine bir fayda saglamadigi goriilmektedir.

52 VAN RIJCKEGHEM, Caroline/ UCER, Murat: “Tiirkiye’de Ozel Tasarruf Oranmin Gelisimi ve
Belirleyicileri: Ekonomi Politikalar1 A¢isindan Bir Degerlendirme”, Haziran 2008.; Yiiksek Biiylimenin
Siirdiiriilebilirligi: Yurti¢ci Tasarruflarin Rolii: Tiirkiye Ulke Ekonomik Raporu, T.C. Kalkinma
Bakanligi- Diinya Bankasi, Aralik 2011; OZLALE, Umit/ KARAKUR, Alper: “Tiirkiye’de Tasarruf
Aciginin Nedenleri ve Kapatilmasi I¢in Politika Onerileri”, 2011.
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VI. KURESEL FINANS MERKEZLERI ENDEKSI 2012 iLE SECILEN
FiNANS MERKEZLERINE iLiSKiN DEGERLENDIRME

Z/Yen (Long Finance) tarafindan her yil Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi®®
(KFM Endeksi) hazirlanmaktadir. Istanbul’un diinyadaki ilk 50 finansal merkez listesine
dahil edilmedigi Z/ Yen’in 2007 yilindaki ¢alismasinda (KFM Endeksi 2), Dubai (21 inci
sirada), Bahreyn (37 nci sirada), Bombay (39 uncu sirada) ve Varsova (50 nci sirada) gibi
kentlerin finansal merkezler listesine alindig1 dikkat c¢ekmektedir. Finansal merkez
sayisinin 62 olarak belirlendigi 2009 yilinda yayimlanan ilk ¢alismada (KFM Endeksi 5)
ise Katar (46), Atina (61) ve Budapeste (62) gibi yerler listede yer almistir.

Finansal merkez sayisinin 75 olarak belirlendigi 2009 yilinda yayimlanan ikinci
calismada (KFM Endeksi 6) ise Jakarta (62), Riyad (68) ve Varsova’nin (69) ardindan
Istanbul kendine 72 nci sirada yer bulabilmistir. 2010 yilindaki ¢alismada ise Istanbul’un
Reykavik’in éniinde 74 {incii sirada oldugu goriilmektedir.>*

Eyliil 2012°de hazirlanan Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi 2012 (KFM Endeksi
12) uyarinca finans merkezi sayis1 77 olarak belirlenmis ve finans merkezlerine iliskin
yapilan siralamaya EK-1"de yer verilmistir. KFM Endeksi 12 uyarinca, finans merkezleri
insan kalitesi, is ¢evresi, piyasaya erisim, altyap1 ve genel rekabet¢i yap1 ana basliklari
altinda degerlendirilmistir. S6z konusu ana basliklar; egitim harcamalari, isgiicii
verimliligi, insani gelismislik, yasam kalitesi, yonetim ve diizenleme kalitesi, vergi
oranlari, siyasi riskler, yolsuzluklar, ekonomik 06zgiirlilk, biiro maliyetleri ve sehrin
rekabet giiciinii 6l¢en unsurlar gibi alt basliklara ayrilarak degerlendirme yapilmistir. *°

“KFM Endeksi 12”nin sonuglar1 incelendiginde;

e Asya-Pasifik bolgesindeki finansal merkezlerin (Hong Kong, Singapur, Tokyo,
Sangay, Pekin, Tayvan ve Shenzhen) bundan onceki senelerde goriilen yiikselislerini
gostermeyerek diisiis yasadiklari, 6zellikle Sangay’in siralamada ciddi diisiis yasadigi,

e Asya llkelerinde yer alan finans merkezlerinin uzun donemde daha Onem
kazanacagini diisiiniilmekle birlikte; Cin’in para politikasinda gevseme olmadigi takdirde
burada bulunan finansal merkezlerin biiyiimeye devam edip etmeyecekleri hususunda
tereddiit yasandigi,

53 Z/Yen Londra Merkezli bir yonetim danigsmanlik firmasidir ve her yil Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi
ad1 altinda finans merkezlerinin rekabetgi yapilarmin incelenerek karsilastirildigi bir endeks
yayimlamaktadir. Calisma kapsaminda Z/Yen’in Eyliil 2010°da yayimladig: rapor kullanilmis olup, sz
konusu rapor Katar Finans Merkezi tarafindan desteklenmistir.

% COSKUN, YENER, 2011, s.530; Z/YEN (2007), “The Global Financial Centres Index (2)2007”,
September, City of London. Internet: www.cityoflondon.gov.uk (Erisim Tarihi: 25.02.2011). s. 61. Z/YEN
(2009a), “The Global Financial Centres Index (5) 20097, March, City of London. Internet:
www.cityoflondon.gov.uk (Erisim Tarihi: 25.02.2011). s. 12. Z/YEN (2009b), “The Global Financial
Centres Index (6) 20097, September, City of London. Internet: www.cityoflondon.gov.uk (Erisim Tarihi:
25.02.2011).s. 19. Z/YEN (2010), “The Global Financial Centres Index (7) 2010”, March, City of London.
Internet: www.cityoflondon.gov.uk (Erigsim Tarihi: 25.02.2011). s. 28 29.

%5 Finansal merkezlerin rekabetci giiciiniin belirlenmesine iliskin 6lgiitlere iligkin olarak bkz. Z/ Yen
(2005), “The Competitive Position of London as a Global Financial Centre”, November, City of London,
Internet: www.cityoflondon.gov.uk (Erisim Tarihi: 31.11.2010). s. 18 vd.
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e Son 4 yildir ciddi zararlara ugrayan offshore finansal merkezlerin KFM Endeksi
10 ve KFM Endeksi 11°de eski konumlarimi tekrar kazanmakla birlikte; s6z konusu
merkezlerin KFM Endeksi 12’de karisik bir goriintii sergiledigi ve Bahamalar disinda ¢ok
kayda deger bir gelisme gostermedigi, Jersey ve Guernsey’in yine 6n siralarda yer aldigi,

e Orta Asya’da yer alan finansal merkezlerde de ilerleme goriildiigii; Katar, Dubali,
Abu Dabi ve Riyad’in siralamada yiikselis kaydettigi,

e Euro krizinin Avrupa’da yer alan zayif ekonomileri etkiledigi, Madrid, Lizbon,
Dublin ve Atina’nin siralama olarak KFM Endeksi 10 ve KFM Endeksi 11°de diistis
gosterdigi ve s6z konusu diisiisiin KFM Endeksi 12°de devam ettigi, Frankfurt ve Paris’in
KFM Endeksi 11°de ilerledigi ancak ayni o6lgiide KFM Endeksi 12’de geriledigi,
Cenevre’nin KFM Endeksi 12°de ilk 10 sirada yer alarak gelisme kaydettigi,

e KFM Endeksi 11 uyarinca 61 nci sirada yer alan Istanbul’un gelisme kaydederek
KFM Endeksi 12°de 56 nc1 siraya yiikseldigi,

e Amerika’nin ana finansal merkezleri olan New York, Chicago, Boston, San
Francisco ve Washington DC’nin siralamada diisiis gosterdigi; diger taraftan, Kanada’da
Toronto’nun siralamada geriledigi; bununla birlikte, Montreal, Calgary ve Vancouver’in
yiikkselme gosterdigi, Giliney Amerika’da ise Sao Paulo’nun Latin Amerika tilkelerine
kiyasla en ciddi yiikselisi kaydettigi,

e KFM Endeksi 12’de olusan finans merkezleri arasindaki siralama KFM Endeksi
11 siralamasi ile karsilagtirildiginda; 38 finans merkezinin siralamada yiikselis kaydettigi,
35 finans merkezinin siralamada gerileme kaydettigi ve 4 finans merkezinin siralamasinin
degismedigi

sonuglarma varilmistir.

KFM Endeksi 12 uyarinca, bir finansal merkezin rekabet giiciiniin dl¢tilmesini
teminen “Finans Merkezi Profili” olusturulmus olup; finans merkezleri baglanti,
cesitlilik ve Ozellesme kriterleri bazinda kiiresel, uluslartesi ve bolgesel olarak
konumlandirilmistir. S6z konusu tabloya Ek-2’de yer verilmektedir. Bu kapsamda, New
York, Londra, Hong Kong, Singapur, Paris, Frankfurt, Tokyo, Toronto ve Ziirih kiiresel
finans merkezleri olduklari; ayrica finansal sektoriiniin ¢esitlilik ve derinlige sahip olmasi
dolayisiyla bu anlamda kiiresel lider olarak konumlandirilmakla birlikte; Dublin’in
kiiresel bir finans merkezi oldugu; 6te yandan yeterli finansal ¢esitlilige sahip olmakla
birlikte derinlige sahip olmadigi; Dubai ve Cenevre’nin global bir finans merkezi oldugu;
Ote yandan, finansal derinlesme anlaminda kendini gelistirdigi ancak yeterli finansal
cesitlilige sahip olmadigi; Madrid’in uluslar 6tesi bir finans merkezi olmasina ek olarak
finansal sektoriin ¢esitlilik ve derinlige sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin ise
uluslar otesi finans merkezi oldugu; 6te yandan finans sektoriiniin yeterli ¢esitlilige sahip
olmakla birlikte derinlige sahip olmadigi anlasilmaktadir. KFM Endeksi 11 ile
kiyaslandiginda; Singapur’un finans sektoriiniin derinlilik kapsaminda gelistirilerek
kiiresel lider; Dubai ve Cenevre’nin ise baglantt kapsaminda gelisme gostererek
uluslarétesi merkez pozisyonundan kiiresel merkez konumuna gegmesi dikkat ¢ekicidir.
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TABLO XVII: Orta Dogu ve Afrika’da Yer Alan Belirli Finans Merkezleri
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Kaynak: Z/YEN: “The Global Financial Centres Index (12)2012”, September,
2012.

Yukarida yer alan tabloda goriildiigii iizere, Ortadogu ve Afrika Bolgesi'nde,
Dubai’nin yine lider pozisyonunu siirdiirdiigii; Abu Dabi’nin KFM Endeksi 11°de finans
merkezi siralamasina yeni giris yaptigi ve KFM Endeksi 12’de ilerleme kaydettigi
goriilmekte olup; Istanbul’un KFM Endeksi 11’e kiyasla KFM Endeksi 12’de hem
siralama hem de skor olarak yiikselme gostermekle birlikte; Asya ve Avrupa arasinda yer
almasindan dolay1 sahip oldugu cografi konumu yardimiyla dniimiizdeki donemde daha
fazla yiikselme gosterecegi diistiniilmektedir.

TABLO XVIII: KFM Endeksi- Hong Kong, Singapur, New York, Londra
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Kaynak: Z/YEN: “The Global Financial Centres Index (12)2012”, September,
2012.

Hong Kong’un KFM 11 Endeksi’ne kiyasla 21 puan gerileyerek Londra ile
arasindaki fark a¢ilmis olmakla birlikte; yine Singapur’un 6niinde 3 iincii olarak yer almis
ve siralamadaki yerini korumustur. Bu cercevede, diinyada gerceklesen finansal
islemlerin ¢ok biiyiik bir kisminin Londra, New York ve Hong Kong’da gerceklestigi
goriilmekte olup; bu durumun uzun siire bu sekilde devam edecegi diisiintilmektedir. Bu
cercevede, New York, Londra ve Hong Kong arasinda her ne kadar ¢ok ciddi bir finansal
rekabet olsa da; s6z konusu finans merkezleri arasinda birbirlerini destekleyen bir
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iliskinin mevcut oldugu goriilmekte olup; bu durum kiiresel anlamda daha iyi bir finans
sisteminin olugsmasina katki saglamaktadir.

KFM Endeksi 12 uyarinca Hong Kong siralamada diislis gostermis olmasina
ragmen; New York ve Londra bu konuda dokunulmaz olduklarini diisiinmemelidir.
Nihayetinde, yine Hong Kong; New York ve Londra’dan sonra 3 iincii sirada yer
almaktadir. Bununla birlikte; Asya’da yer alan diger finansal merkezleri KFM Endeksi
12 uyarinca gerileme kaydetmis olsa bile; uzun vadede s6z konusu merkezlerin 6ne
cikacag tahmin edilmektedir. Londra agisindan ise; LIBOR krizinin heniiz bir etkisinin
goriilmemekle birlikte; oniimiizdeki donemde etkisini gosterebilecegi; diger taraftan,
Paris ve Frankfurt’un yeterli rekabet giiciine sahip olmamalar1 Londra’nin finansal
merkez olarak konumunu gii¢lendirdigi diistiniilmektedir.

KFM Endeksi 12 uyarinca; ankete verilen cevaplarin degerlendirilmesi
neticesinde; Oniimiizdeki donemde gelisme kaydedecek finans merkezleri arasinda ilk
sirada Singapur, 3 iincii sirada Hong Kong, 8 inci sirada Moskova ve 10 uncu sirada
Londra’nin yer alacaginin diisiiniildiigii; genel olarak Asya iilkelerinin 6n plana ¢ikacagi;
ote yandan, New York’un ilk 10 sirada yer almayacagiin 6ngériildiigii ortaya ¢ikmastir.

TABLO XIX: KFM Endeksi 12- Finansal Sektorlere iliskin Karsilastirma |

Siralama Varhk Yonetimi Bankacilik Sistemi Diizenleyici Cerceve

1 Londra (-) New York (-) Londra (-)

2 New York (-) Londra (-) New York (-)
3 Singapur (+1) Seul (-) Hong Kong (-)
4 Hong Kong (-1) Hong Kong (-) Singapur (-)
5 Tokyo (+4) Singapur (-) Paris(+1)

6 Boston (-) Tokyo (-) Frankfurt (-1)
7 Chicago (+1) Frankfurt (+2) Tokyo (-)

8 Toronto (-1) Ziirih (-1) Cenevre (+3)
9 Ziirih (+1) Toronto (-1) Ziirih (+3)
10 San Francisco(-4) Chicago (-3) Toronto (-)

TABLO XX: KFM Endeksi 12- Finansal Sektorlere iliskin Karsilastirma |1

Siralama | Sigortacilik Sistemi | Profesyonel Hizmetler Servet Yonetimi
1 Londra (-) Londra (-) Londra (-)
2 New York (-) New York (-) Ziirih (+4)
3 Singapur (+2) Hong Kong (-) Hong Kong (-)
4 Hong Kong (-3) Singapur (-) New York (-2)
5 Zirih (+3) Zirih (-) Singapur (+1)
6 Tokyo (-) Cenevre (+1) Cenevre (-)
7 Cenevre (+14) Chicago (-) Toronto (-)
8 Chicago (-1) Toronto (-1) Vancouver (+1)
9 Seul (+10) Sidney (+4) Frankfurt (+3)
10 Sidney (+3) Montreal(+6) Jersey (-2)

Tablo XIX ve Tablo XX uyarinca yer verilen “KFM Endeksi 12- Finansal
Sektorlere Iliskin Karsilastirma Tablosu”nda finans merkezleri; varlik yonetimi,
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bankacilik sistemi, diizenleyici ¢ergeve, sigortacilik sistemi, profesyonel hizmetler ve
servet yonetimi& 0zel bankacilik hususlarinda karsilastirilmistir. Buna gore, Londra’nin
bankacilik sektorii disinda diger sektorlerde ilk sirada yer aldigi; bankacilik sektoriinde
ise New York’un Londra’y1 geride biraktig1 goriilmektedir. Varlik yonetimi, diizenleyici
cerceve, sigortacilik sistemi ve profesyonel hizmetler kapsaminda yine en 6nde gelen 4
finans merkezinin siralamalarin1 koruduklari; 6te yandan, Ziirih’in servet yonetimi
hususunda 6zellesmesiyle birlikte bu alanda 2 nci sirada yer alarak Londra disinda diger
finans merkezlerini geride biraktig1 goriilmektedir.
TABLO XXI: KFM Endeksi 12- Genel Kriterler Karsilastirma

Siralama | insan Kalitesi Is Yasam Piyasa Erisimi Altyap1 Genel Rekabetci
1 Londra (-) Londra (-) Londra (-) Londra (-) Londra (-)
2 New York (-) | New York(-) | NewYork(-) | New York(-) New York (-)
3 Hong Kong (-) | Hong Kong (-) | Hong Kong (-) | Hong Kong (-) Hong Kong (-)
4 Singapur (-) Singapur (-) Singapur (-) Singapur (-) Singapur (-)
5 Ziirih (+5) Ziirih (+3) Ziirih (+1) Ziirih (+2) Ziirih (+3)
6 Tokyo (-1) Cenevre (+4) Cenevre (+7) Seul (-) Seul (-)
7 Seul (-) Seul (-2) Tokyo (-2) Cenevre (+2) Tokyo (-)
8 Chicago (-1) Tokyo (-) Chicago (+1) Tokyo (-3) Cenevre (+7)
9 Toronto (+5) Chicago (-3) Boston (+2) Chicago (-1) Chicago (-2)

Tablo XXI uyarinca yer verilen “KFM Endeksi 12-Genel Kriterlere iliskin
Karsilastirma Tablosu”nda finans merkezleri KFM Endeksi’nin temel kriterleri olan is
hayati, insan kalitesi, piyasa erisimi, altyapt ve genel rekabet¢i yapi alaninda
karsilastirilmistir. Bu kapsamda, ilk 4 sirada yer alan finansal merkezlerin her kriter
bazinda da yine kendi siralarini koruduklari goriilmekle olup; s6z konusu durum, kiiresel
finans merkezlerinin her alanda rekabet giiclinlin iyl oldugunu gdsterdigini
dogrulamaktadir.

Secilen finans merkezlerine iliskin yapilan tespit ve degerlendirmeler
cercevesinde; s0z konusu merkezlerden Londra’nin genel olarak tiim kriterlere iliskin
siralamada onde olmakla birlikte; 6zellikle yasal altyapi ile diizenleyici ve denetleyici
yaklasimi sayesinde rekabet giici en yilksek finans merkezi haline geldigi
diistiniilmektedir. Bununla birlikte; borsaya en ¢ok kote sirkete sahip olmasi ile dikkat
cektigi goriilmekte olup; 6te yandan vergi sistemi acisindan segilen finans merkezlerine
kiyasla rekabet giicii diisiiktiir. Ote yandan, New York ise gii¢lii bankacilik sistemi,
NYSE’nin yiiksek piyasa kapitilizasyonu ve ABD’nin en biiyiik ekonomi olmasi ile
rekabet Ustlinliigii saglamakla birlikte; ¢cok diisiik tasarruf oranina sahip olmasi ve yasal
altyapis1 ve diizenlemelerinin karmasik olmasi rekabet giiclinii zayiflatmaktadir.

Hong Kong’un ozellikle finansal istikrar ve finansal piyasalarin gelismisligi
acisindan rekabet giicliniin ¢ok yliksek olmasinin yani sira; yliksek tasarruf orami ile
toplam borg¢larinin milli gelire oran1 ve biitce dengesinin milli gelire oran1 kapsaminda
Maastricht Kriterleri ile uyumlulugu ile dikkat c¢ektigi goriilmekte olup; 6te yandan,
yiiksek enflasyon orani ve nispeten kiiciik ekonomisi ise gelistirilmesi gereken
hususlardir. Singapur ise genel anlamda biitlin kriterlerde yiiksek rekabet giicline sahip
olmanin yani sira; politik ve ekonomik istikrari, yiiksek tasarruf orani, kendi kendini
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finanse edebilen ekonomisi ve 6zellikle etkin vergi rejimi ile s6z konusu rekabet giiclinii
desteklemekle birlikte; kiigiik ekonomisini gelistirmeye yonelik adimlar atmalidir.

Paris, Frankfurt ve Madrid ise; kiiresel finans merkezi olarak nitelendirilebilecek
Ozelliklere haiz olmakla birlikte; genel anlamda bahsi gegen kriterlere iliskin olarak
secilen finans merkezleri arasinda orta siralarda yer almaktadir. S6z konusu merkezler;
Ozellikle bliylik ekonomileri ve finansal piyasalarinin gelismisligi ile on plana
cikmaktadir. Dublin’in yatinmecilarin korunmasi ve yargi uyusmazligi kapsaminda
yiiksek rekabet giicline sahip oldugu; yine bankacilik sektoriiniin sermaye giigliliigii
acisindan en 6nde gelen finans merkezi olmasinin yani sira; en diisiik enflasyon oranina
sahip oldugu dikkat ¢cekmekle birlikte; secilen finans merkezleri arasinda en kiigiik
ekonomiye sahip olmasi rekabet giiciinii zayiflatarak siralamada sonlarda yer almasina
neden olmaktadir. Moskova genel anlamda biitiin kriterlerde Istanbul’un da gerisinde
kalmis olup; Ozellikle yasal ortam ve diizenleyici kuruluslar kapsaminda ¢ok geride
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, Moskova’nin se¢ilen finans merkezleri arasinda
rekabet giicii en diisiik finans merkezi oldugu degerlendirilmektedir. Buna ragmen,
Moskova’nin Istanbul’'un bulundugu bélgede yer alan en biiyiikk ekonomi olmasi
nedeniyle gerek orta gerekse uzun vadede ciddi bir tehdit unsuru olusturmaktadir.
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VIIL iSTANBUL iCiN GENEL DEGERLENDIiRME VE ONERILER

Yukarida yer alan tespit ve degerlendirmeler cercevesinde; Istanbul’un finans
merkezi olmasina iliskin mevcut pozisyonunu gosteren tablo asagida yer almaktadir.

Giiclii Yonler

- 2012 Global Cities Index ve Emerging
Cities Outlook’a *® gére, oniimiizdeki
yiizyilda Istanbul’un en &nemli kentsel
sehirlerden  biri  oldugunun  rapor
edilmesi; Dogu ve Bati arasinda cografi
ve kiltiirel koprii olmanin yaninda;
ticaret, enerji, tasimacilik ve turizm
alanlarinda 6nemli bir gecis noktasi
oldugunun belirtilmesi,

- Istanbul’un finansal merkezlere ve
global sehirlere ulasimi saglan 2 modern
havaalanina sahip olmast ve bu
kapsamda, 2011 Annual Report of
ICAO®"’ya gére, 23.973.000 uluslararasi
havayolu yolcularina sahip olarak 25
sehir arasinda 16 nc1 sirada yer aldigy,

- KFM Endeksi 11 uyarinca 61 inci
sirada yer alan Istanbul’un gelisme
kaydederek KFM Endeksi 12’de 56 nc1
siraya yiikselmesi,

- Tiirkiye'nin G-20 °® iiyeleri arasinda
yer almasi,

- Tirkiye ekonomisinin diinyanin en
bliyiik 16 nc1, Avrupa’nin ise en biiylik
6 nc1 ekonomisi olmasi,

- Tlirkiye’nin finansal krizden sonra
bliylime hiz1 artan tek OECD iilkesi
olmasi,

- Kredi notumuz uyarinca; yatirim
yapilabilir seviyesine ulasilmast,
- Uluslararas1  standartlara  uyumlu

olacak sekilde gerceklestirilen birincil
ve ikinci diizenlemelerin varligi,

- Vergilendirmeye  iliskin  olarak;
Tiirkiye’nin  OECD bdlgesindeki en

Zayif Yonler

- Yasal ortamda yasanan sikintilar,
mahkemelere duyulan giivensizlik, etkin
bir arabuluculuk sistemi ve tahkim
mekanizmasinin olmayis, finans
sektorline  hizmet verecek  sekilde

ihtisaslasmis mahkemelerin olmayis1 ve
bu mahkemelerde hizmet verecek
nitelikteki hukuk alanindaki isgiicii
eksikligi,

- Diizenleyici kuruluslar kapsaminda;
yargt  bagimsizligi, uyusmazliklarin
¢oziilmesi ve yatirimcilarin korunmasi
kriterlerinde KRR Endeksi
genel siralamada ortalarda yer almakla
birlikte; secilen finans merkezileri
arasinda son siralarda yer almast;

- Diizenleyici ve denetleyici otoriteler
arasinda birligin saglanamamasi
diizenlemeler konusunda tutarsizliklar

uyarinca

vE

yasanmasl,
- Vergilendirmeye iliskin olarak;
yabancilara 6zel bir vergi rejiminin
yasalarinin  son
uygulama
kolaylig1 ilkesine iligkin olarak isletmeler
acisindan uyum maliyetlerinin yiiksek
olmasi,

- FGE Endeksi uyarinca; 3.2/7 skorla 62
iilke arasinda 42 nci sirada yer almasi;
finansal etkenler, finansal aracilik ve
finansal piyasalara erisim kritelerinde
genel siralamada ortalarda yer almakla
birlikte; secilen finans merkezleri
arasinda son siralarda yer almasi,

bulunmamasi,
derece

vergi
karmagik  olmasi,

562012 Global Cities Index and Emerging Cities Outlook, ATKearney, 2012, s.6.
7 Annual Report of The Council 2011, International Civil Aviation Organization, 2012, s.102.
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diisiik oranlara sahip olarak uluslararasi
anlamda da rekabet¢i olmasi, aym
zamanda goreceli olarak genis bir gifte
vergilendirme anlasmasi agma sahip
olmasi; bunun yani sira,
fiyatlamas1 gibi  konularda
standartlarina uyum saglamasi,
- KRR Endeksi uyarinca, Tiirkiye’nin
4.45/7 skorla 144 iilke arasinda 43 iincii
sirada yer almast,

- KRR Endeksi uyarinca, bankacilik
sisteminin  giicliiliigii ve borsalarin
denetimi kriterinde rekabet gliciinlin ¢ok
yiiksek oldugunun goriilmesi,

- Bor¢lanma oran1 ile biitge dengesi
kriterlerinin ~ Maastricht  Kriterlerine
uyumlu olmasi, Avrupa Birligi’ne girisi
teminen, tek piyasa entegrasyonu,
makro ekonmik politkadaki
degisiklikler ve ekononik kordinasyon
yapisindaki degisikliklerin yapilmasi,

- Enflasyona odakli merkez bankasinin
mevcudiyeti,

- Hiikiimetin IFM kurmak igin biiyiik
azmi ve iradesi,

- Karli bakacilik sektorii, bankalarin
sermaye rasyosunun 2012°de 9%13.82
olarak giderek yiikselmesi ve BASEL-II

transfer
OECD

standartlarina uyum gostermesi,

- KRR  Endeksi finansal
hizmetler uygunlugu kriterine iliskin
olarak genel siralamada rekabet giiciiniin
yiiksek olmasiyla birlikte; se¢ilen finans
merkezleri arasinda sadece Dublin ve

uyarinca

Moskova’yi geride birabilmesi,

- Finansal hizmet sektdrlerinin GSYIH
icindeki paymin gelismis iilkelere ve
diger finans merkezlerine kiyasla diisiik

kalmasi,
- Finansal ara¢ ¢esitliliginin ~ sinirh
olmasi,
- Sermaye piyasalarimin  6zel sektor

finansmanina katkisinin sinirli olmasi,

- Islami araglar piyasasinin
yeterince gelismemis olmasi,

-Ozel sektér borglanma  araglar
piyasasinin gelismemis olmasi ve ikincil
piyasanin da yeterince likit olmamasi,

finansal

-CDS  spreadinin  yiiksek  olmasi
dolayisyla yiiksek kredi riski,
- Secilen diger finans merkezleriyle

karsilastirildiginda  diisiik  politik  ve
makroekonomik istikrari

-FGE Endeksi ekonomik
kirllganligin ¢ok yiiksek olmasi ve krize
actk bir finans merkezi profilinin

uyarinca

cizilmesi,

- Kayit dis1 ekonominin artmasi ve giiven
ortaminin zedelenmesi,

- Diisiik tasarruf orani ve yatirimcilarin
tasarruf davranigin1 degistirecek kadar
giicli ve derin bir finans piyasasinin
olmayist,

- Kisa siireli nakit akimlariyla finanse
edilen yiiksek cari agik ve disa bagh
biiylimenin mevcudiyeti,

- Rakip finans merkezlerine kiyasla
yiiksek enflasyona sahip olunmast,

- Ekonominin; Diinya Ekonomik
Ozgiirlik Endeksi uyarinca “kismen
Ozgiir” olarak nitelendirilmesi,
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-IMKB’de yabanci ortakli sirketlerin
eksikligi kiyasen diigiikk piyasa
kapitilizasyonunun varligi,

\~

- Diinya borsalar1 arasinda IMKB’nin
konumuna bakildiginda, piyasa degerine
gore 2009 yilinda 25 inci siraya kadar
¢tkan IMKB’nin 2010 yilinda 30, 2011
yilinda ise 32 nci siraya gerilemesi,
-IMKB’nin piyasa degerinin,

gelirinin dortte birine denk gelmesi

milli

Firsatlar

- Finansal hizmet sektorlerinin GSYIH
icindeki paymnin diisiik olmasi nedeniyle
orta ve uzun vadede ciddi bir biiyiime
potansiyeli teskil etmesi,

- Cografik pozisyonu nedeniyle enerji
kaynaklarma ve orta doguya yakin
olmasi,

- Istanbul’un KFM Endeksi 11°e kiyasla
KFM Endeksi 12°de hem siralama hem
de skor olarak yiikselme gostermekle
birlikte; Asya ve Avrupa arasinda yer
almasindan dolay1 sahip oldugu cografi
konumu  yardimiyla  Ontimiizdeki
donemde daha  fazla
gostereceginin diisiiniilmesi,
- Politik risk derecesinin ylikselmesi,

- 2002’den itibaren kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
verilen kredi notlarinda yilikselme
goriilmesi,

- Giiglii  Ekonomiye Gegis Programi
sayesinde dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinda ivmenin goriilmesi ve
kazancin daha dengeli hale gelmesi,
hizl

yiikselme

- Sigortacilik sektoriinde
biiylimenin goriilmesi,

- 6102 Sayili TTK ile 6362 sayili SPKn
ile yapilacak ikincil diizenlemelerle
getirilecek yenilikler,
- Vergi sisteminde
caligmalari,

yapilan reform

Tehditler

- Moskovanin finansal merkez olmasi,

- Geri donmeyen Ogrenciler ve beyin
goclerinden dolay1 yetenekli kisilerin
kaybi,

- Deprem riski ve bunun yarattigi fiziksel
ve ekonomik kayiplarin olmasi,

- Vergi sistemindeki sik degisimlerin
olmasi ve zayif vergi ahlakai,

- 4 saat yakinlikta olan Londra’nin finans
merkezi olarak yatirimcilara sundugu
zengin finansal ara¢ cesitliligi ve esnek
diizenlemelerinin mevcudiyeti,

- Finansal sistemde yaratilan giivensizlik
hissi,

- Yatirnmcilarin korunmasi ve
uyusmazliklarin ¢éziimiine iligkin heniiz
kurulamamis etkin hukuk sistemi,

- Diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin
biirokratik yapilari ile 6zliik haklarindan
dolay1 nitelikli personelleri kaybetmeleri,
- Finansal gii¢ degerinin giderek diigmesi
ve CDS Spreadinin giderek yiikselmesi
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- Hukuk  sisteminde  tahkim  ve
arabuluculuk mekanizmasina iligkin
yapilan diizenlemeler,

- Ekonominin, Diinya Ekonomik
Ozgiirlik Endeksi uyarinca en c¢ok
yiikselis gosteren iilkeler arasinda yer
almasi, hiikiimetin ekonomi {izerindeki
baskisinin azalmasi

Bu kapsamda, Istanbul’un dikkat ceken oOzelliklerinin basinda sahip olunan
tarihsel/ kiiltiirel miras ve cografi konumu gelmektedir. S6z konusu mirasin etkin bir
sekilde, Dogu ile Bati arasinda gecis noktasi pozisyonunun ekonomik degere
dontistiiriilerek finans merkezi olma yolunda degerlendirilmesi gerekmektedir. Buna
iliskin olarak, Istanbul’daki iletisim sektoriiniin ve bilgi teknolojileri sisteminin
gelistirilmesi, Ozellikle havayolu ulasimimin gelistirilmesi gibi altyapi ¢aligmalariyla
cografi konumun desteklenerek daha da giiclendirilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda,
IFM Projesi’nde yer alan Altyap: Komitesi tarafindan fiziksel ve teknolojik altyapinin
giiclendirilmesine yonelik gerekli calismalar yapilmakta olup; Istanbul’da yasam kalitesi,
giivenlik ve ulagim imkanlarinin artirilmasi, finansal kuruluglarin altyapi ihtiyaglarini
karsilayacak fiziksel kosullarin saglanmasi, teknoloji ve iletisim altyapisinin
giiclendirilmesi, elektronik haberlesmenin hizli, giivenilir, kesintisiz ve diisiik maliyetli
bir sekilde sunulmasi hedeflenmis olup; buna iliskin planlanan ¢alismalarin hizli bir
sekilde hayata gecirilmesi gerekmektedir.

Politik istikrara iligkin olarak; son se¢im donemlerinde ortaya g¢ikan sonuglar
dogrultusunda {ilke siyasetinde koalisyonlar doneminin sona ererek giiclii bir iktidarin
olmasi ve AB’ye giris siirecindeki kararliligimiz neticesinde diinya genelinde politik
anlamda daha istikrarl bir {ilke olarak algilanmaya baslanmis olup; politik risk derecemiz
giderek yiikselmektedir. Yine, hiikiimetin IFM Projesi’ni hayata gegirme asamasindaki
azmi ve iradesi de son derece tutarli bir tablo ¢izilmesine yardimeci olmustur. Ancak;
secilen finans merkezleri arasinda tilkemizin politik risk derecesine iliskin olarak rekabet
giiciiniin zayif oldugu aciktir. Bu kapsamda, yabanci yatirimcilarin iilkemize ¢ekilmesi
i¢in gliven ortaminin olusturulmasini teminen s6z konusu istikrar1 zedeleyecek ortamlarin
olusmasina engel olunmasi ve bu istikrarin gelistirilerek siirdiiriilmesi kritik 6nem arz
etmektedir.

Politik istikrar; ekonomik istikrar1 da beraberinde getirmektedir. Finans merkezi
olmak i¢in gii¢lii bir ekonominin varigi ise esastir. KRR Endeksi ve FGE Endeksi verileri
uyarinca; Tiirkiye nin mevcut durumda secilen finans merkezlerine kiyasla ¢ok gii¢lii bir
ekonomisinin olmadig: anlagilmaktadir. Her ne kadar, 2001 yilindan itibaren uygulanan
“Gl¢clii Ekonomiye Gegis Programi” ¢ercevesinde bazi makroekonomik reformlar
yapilmis, enflasyon tek haneye indirilmis, toplam borglarin milli gelire orani ile biitce
dengesinin milli gelire oranin1 hususunda Maastricht Kriterleri ile uyum yakalanmis ve
Ozellikle bankalarin sermaye rasyosunda BASEL-II uyarinca belirlenen degerden daha
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yiiksek bir seviyeye ulagilmis olsa da; giderek artan cari agik, nispeten yiiksek enflasyon,
disa bagli biiyiime ve diigiik tasarruf orani lilkemiz ekonomisi i¢in ciddi tehdit unsuru
olusturmaktadir. Ote yandan, iilkemizin ekonomisinin yabanci paraya bagimliligindan
dolay1 ekonomik kirilganligimizin ¢ok yiiksek oldugu ve krize son derece agik bir finans
merkezi profili ¢izildigi anlasilmaktadir. Ayrica, s6z konusu veriler kapsaminda; finansal
krizden sonra tilkemizin basta ciddi bir toparlanma yasadig1 ancak sonrasinda gerek CDS
Spreadinkindeki artis gerekse finansal giigliilik degerindeki diisiis nedeniyle risk
profilinin giderek yiikseldigi goriilmekte olup; son yillarda ekonomiye iliskin daha ¢ok
gelisme kaydedilmesi gerektigi anlasilmaktadir. Bu cercevede, AB iiyeligi yolunda
gereken adimlarin atilmaya devam edilmesi, ekonomik istikrara ydnelik yapisal
reformlarin hizli bir sekilde siirdiiriilmesi ve siyasi krizlerin ortaya ¢ikmamasi hususuna
ozen gosterilmesi, Istanbul’un bir finans merkezi hiiviyetine biiriinmesi agisindan
olmazsa olmaz hususlarin basinda gelmektedir.

Finansal piyasalarin gelismisligine iliskin olarak da; ekonomide oldugu gibi KRR
Endeksi ve FGE Endeksi verileri uyarinca; Tiirkiye’nin mevcut durumda segilen finans
merkezlerine kiyasla giiclii ve derin finansal piyasalara ve etkin finansal aracilik
sistemine sahip olmadig1 goriilmektedir. KRR Endeksi uyarinca, Tiirkiye’de borsalarin
denetimi kriterinde rekabet giiciliniin ¢ok yiiksek oldugunun goriilmiistiir. Bununa birlikte,
s0z konusu veriler kapsaminda; Tiirkiye’nin finansal etkenler, finansal aracilik ve
finansal piyasalara erisim, finansal hizmetlerin uygunlugu kritelerinde genel siralamada
ortalarda yer almakla birlikte; secilen finans merkezleri arasinda son siralarda yer aldigi
goriilmektedir. Ozellikle, finansal aracilik kapsaminda en basta gelistirilmesi gereken
alanin bankacilik dis1 faaliyetler oldugu anlasilmaktadir. Yine, finansal hizmet
sektorlerinin GSYIH igindeki payinmn gelismis iilkelere ve diger finans merkezlerine
kiyasla diisiik kalmasi ve dolayisiyla yatirnmlarin yapilmasi asasaminda fon teminin
zorlagsmasi, sermaye piyasalarina iligkin olarak finansal arag ¢esitliliginin sinirlt olmasi,
sermaye piyasalarinin 6zel sektor finansmanina katkisinin sinirl olmasi, islami finansal
araclar ve ozel sektor borglanma araclar1 piyasasmin gelismemis olmasi ile IMKB’de
yabanci ortakli sirketlerin eksikligi ve kiyasen diisiik piyasa kapitilizasyonunun varlig
finansal piyasalara iligkin olarak gelistirilmesi gereken baglica hususlardir.

Diger taraftan, finansal piyasalara iliskin olarak kiiresel gelismelere bakildiginda;
finansal kriz sonras1 diinya ticaret dengesinin yeniden olusmasi ve sermaye dagiliminin
yeniden yapilanmasi ¢ergevesinde;

e Finansal hizmetler sektoriindeki kiiresellesme siirecinin devam edecegi, bu
dogrultuda sermayeye erisimi ve risk yonetimini kolaylastiran araglarin 6neminin giderek
arttigi,

e Finansal varliklarin yonetiminde etkinligin saglanmasi ihtiyacinin dnemini
korudugu; bu nedenle, bu ihtiyaci karsilayabilen finansal hizmetlerin gelismeye devam
ettigi,

o Ozellikle yenilikgi iiriinler ve hizmetler sayesinde Islami {iriinler piyasasinin
da gelisim gosterdigi

goriilmektedir.
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Bu kapsamda, finans merkezi olunmasini teminen, genel anlamda ekonomi ve
finansal piyasalarin gelistirilmesine iliskin olarak ciddi c¢alismalar yapilmasi
gerekmektedir. Oncelikle, 6362 sayil1 SPKn’nda yer alan hiikiimler ve bu dogrultuda AB
mevzuatina uyum ¢alismalar1 kapsaminda yapilacak ikincil diizenlemelerin uluslararasi
standartlara uyumlu piyasa yanlist hiikiimler igermesi gerekmekle birlikte; ayn1 zamanda
etkin bir denetim ve gozetim mekanizmasinmi da igermesi gereckmektedir. 2013 yili
icerisinde yeniden hazirlanacak olan IFM Projesi’nde yer alacak eylemlerin piyasa
gelismelerine ayak uydurabilecek ve hem yatirimcilarin hem de finans kuruluglarinin
ihtiyag ve Dbeklentilerini karsilayacak nitelikte olacak sekilde belirlenmeleri
gerekmektedir.

Diger taraftan, gerek yerli gerekse yabanci yatirimcilara sunulacak finansal
araclarin se¢iminde ¢ok rasyonel bir politika izlenmesi gerekmektedir. Likit olmayan
dogas1 sebebiyle en giivenilir yatirnm tiirii olarak kabul edilen dogrudan yabanci
yatirimlarin liberallestirilmesi ve desteklenmesi gerekmektedir. Portfoy yatirimlarinin da
tesvik edilmesi 6nem arz etmektedir. Portfoy yatirimlar1 géreceli olarak daha az giivenilir
olmakla birlikte, iilkeye girmelerini miiteakip finans sektoriiniin gelisimini destekleyecek
hizmet ve altyap1 yatirimlarinin artacagi dikkate alindiginda, {ilke ekonomisine dolayli
katki saglayacaklar1 agikardir. Tiirkiye gibi gelismekte olan bir finans merkezi igin yiiksek
risk igceren ve vergi konusunda belirsizlikleri olan iriinler segilmemelidir. Sistemsel
riskler ve uygulanmakta olan ekonomi politikalar1 ¢er¢cevesinde her bir aracin bagimsiz
olarak degerlendirilmesi ve {iriin bazinda farkli uygulamalara gidilmesi uygun olacaktir.
Bu kapsamda, tahvil ve bono benzeri uzun vadeli, kur riski tagimayan enstriimanlarin
piyasaya siiriilmesine devam edilmelidir. Iyi diizenlendigi ve vergisel a¢idan avantajl
oldugu siirece bu sekilde olgunlasan piyasalar bir finans merkezi olarak Istanbul’a olan
giiveni artiracak ve uluslararasi sermaye piyasalariyla baglarin1 kuvvetlendirerek,
maliyetleri asag1 ¢ekecektir. Yine, diisiik enflasyon ve kur riskini yonetmeye yardimci
olacak, tiirev lriinler, sigorta {irlinleri ve islami prensiplere uygun finansal Uriinlerin
tercih edilmesi gerekmektedir. Bu alanda gelisim, Tiirkiye ekonomisinin istikrarli imajina
katkida bulunacak ve uzun vadeli emeklilik fonlar1 ile farkli sigorta tiirlerinin gelisimi
icin de zemin yaratacaktir. Ayrica, gerek piyasanin genel gelismesinin, gerekse yabanci
yatirimlarin artmasinin, gelismis/gelismekte olan tiim piyasalarda kurumsal yatirimcilar
vasitastyla olmasi sebebiyle Istanbul’un finans merkezi yapilmasi amaciyla atilacak
adimlarin, bireysel yatirnmcilardan ziyade kurumsal yatirimcilara odaklanmasi ve
kurumsal yatirimci tabaninin genisletilmeye ¢alisilmasi gerekmektedir.

Bununla birlikte; uluslararast mali otoritelerin  giiveninin kazanilmasi
gerekmektedir. Bu kosul oncelikle finans merkezinin belli 6zelliklerinin desteklenmesi
ile gerceklesecektir. Seffaflik ve Ongoriilebilirlik, diisiik enflasyon ve kur riskini
yonetmeye yardimci olacak finansal iirlinlerin varligi s6z konusu 6zelliklerden en 6n
plana c¢ikanlardir. TL para piyasalarinin gelistirilmesi; dolara olan bagimliligin
azaltilmasi ve uluslararas: ticaretin desteklenmesi a¢isindan 6nemlidir. Bu noktada, cari
acigmn azaltilmasi ve diga bagimli biiyliimenin oniine gecilmesi; Tiirkiye nin ekonomik
kirilganliginin azalmasi ve boylece 6zellikle yabanci yatirimeilar agisindan giiven ortami
olusturulmasinda kritik 6nem arz etmektedir.
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Ekonomiye iliskin en temel sorunlarimizdan biri olan diisiik tasarruf oraninin ise
kayit dis1 ekonominin varlig1 ve yatirnmcilarin tasarruf aligkanliklarindan kaynaklandigi
diistiniilmektedir. Yurt dig1 finansal araglara yonelik yatirimlar, yastik alt1 para, kayit dist
ekonomi ve hukuk dis1 yollarla arz edilen finansal araglara yonelik yatirimlar, resmi
finansal varliklara yonelik talebin azalmasi ve finansal sistemin yeterince bliylimemesi
sonucunu dogurdugundan; yerli tasarruf sahipleri tercihlerini finansal aracglara
yonlendirmedikleri siirece finansal piyasalarin gelismesinde s6z konusu tasarruftan
yararlanilamayacaktir. Bu kapsamda, arz tarafindan bakildiginda mali piyasalarin aracilik
rolii biiyiik 6nem tasimaktadir. Aracilig1 gelistirmeye yonelik olarak; bireysel emeklilik
sistemi ve sirket tahvilleri gibi mevcut finansal araglarin daha iyi kullanilmasi, girisim
sermayesi fonlar1 ve yiiksek riskli yatirrm fonlar1 gibi daha yiiksek getiri saglayan
tiriinlerin yayginlastirilmasi, yeni finansal araglarin etkin bir sekilde diizenlenmesi
gerckmektedir. Ayrica, sirket tahvili piyasasinin daha da biiyimesi iilkemiz mali
piyasalarin gelisimi agisindan kritik onem tasiyacaktir. Tiketicilere verilen banka
kredileri borglanma yiikiinii hafifleterek tasarrufa olan egilimi azaltmaktadir. Mali piyasa
tabaninimizin  genisletilerek bankacilik sistemine olan bagimliliginin azaltilmasi
gerekmektedir. Ayni zamanda, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun yatirimeilarin korunmasina
yonelik gelistirdigi diizenlemelerin de yatirimcilarin tasarruf tercihini mali araglardan
yana kullanmasinda etkili olacaktir. Netice itibariyle, finansal piyasalarin gelismesi
tasarruflarin s6z konusu piyasalara aktarimimin hem gerek¢esi hem de sonucu olup;
paralelinde ekonomik biiyliimeyi de getirecektir.

Yasal altyap1 ve diizenlemeler kapsaminda; KRR Endeksi uyarinca, Tiirkiye’nin
yatirimcilarin korunmasi, yargi bagimsizligi ve uyusmazliklarin ¢éziilmesi hususlarinda
secilen finans merkezileri arasinda son derece geride kaldig1 goriilmektedir. Yasal altyap1
ve dilizenleyici yaklasim hususuna iliskin olarak secilen finans merkezleri arasinda
Londra 6rnek alinabilir. Bu nedenle, Istanbul’un yabanci yatirimeilar tarafindan tercih
edilen bir finans merkezi olmasini1 teminen ¢ok gii¢lii bir yasal altyap1 ile desteklenen
esnek diizenleme anlayisini olusturmasi esastir. Bu kapsamda, 6762 sayili TTK nin son
yillarda gelisen piyasalarin ihtiyaclarina cevap verememesi ve gelismelere ayak
uyduramast nedeniyle 6102 sayili TTK yasalastirilmigtir. Ayrica, IFM Projesi’nde yer
alan Adalet Komitesi kapsaminda hukuki altyapinin gili¢lendirilmesi hedeflenmistir. Bu
cercevede, Istanbul’un finans merkezi konumunda olabilmesini teminen hukuki alanda,
finans alanindaki uyusmazliklarin siiratli ve etkin bir sekilde ¢ozlimiine yonelik
iyilestirmeler yapilmasi, Istanbul’da bagimsiz ve dzerk yapiya sahip uluslararas alanda
rekabet edebilecek diizeyde kurumsal bir tahkim merkezinin olusturulmast ve
uyusmazliklarin mahkeme yoluna basvurmadan daha kisa siirede ¢oziilebilmesi amaciyla
arabuluculuk sisteminin etkin bir sekilde kullanilmasi gerekmekte olup; séz konusu
hususlarin yer aldig: tasarilar kanunlagsma siirecine girmistir. Tahkime iliskin Hukuk
Usulii Muhakemeleri Kanununda yer alan hiikiimler ile Milletlerarast Tahkim Kanununda
yer alan hiikiimler birlestirilerek tek bir tahkim diizenlemesi yoluna gidilecektir.
Kurulmasi planlanan tahkim merkezinin maliyet, hiz ve kararlarin kesinlesme stireci gibi
konularda uluslararasi alanda rekabet edebilecek diizeyde olmasi ve bu merkezle ilgili
tanittim caligmalarinin yapilmasi, tahkim merkezinde kabul edilecek hakem listesi
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disindan da taraflara tercih edecekleri hakemleri se¢me imkaninin taninmasi
gerekmektedir. Bu baglamda, hakem kararlarinin taninmasi ve tenfizinde mahkemelerce
kararlarin esasina girilerek inceleme yapilmasi ve bdylece siirecin uzamast seklinde
ortaya ¢ikan uygulamadan kaynaklanan aksakliklar giderilecektir.

Buna ek olarak, ayr1 bir ihtisas mahkemesi kurulmasina nazaran daha kolay ve
ekonomik olmasi nedeniyle, mevcut mahkemelerden birinin gérevlendirilmesi suretiyle
ihtisaslasmasi saglanmasi, sz konusu mahkemelerde gorev yapacak hakimlerin egitim
alanlarin, 6zellikle finansal alanda karsilagtirmali hukuk da dahil olmak iizere, artan
ihtiyaglar dogrultusunda genisletiletilmesi ile mahkemelerde bulunan is yiikiiniin
azaltilmast ve hakimlerin esasa yonelik ¢alisma ve incelemeler yapabilmesi amaciyla
nitelikli uzman ara kadrolarin olusturulmasi1 gerekmektedir.

Yabanct yatirnmcilarin  rahatca islem  gerceklestirebilmelerini  teminen
uyusmazliklarin ¢oziimiiniin kritik 6nem arz etmesi nedeniyle, uyusmazliklarin mahkeme
yoluyla ¢oziimiinde, genel usul kurallarindan farkli ve ¢6ztimii kolaylastiran hiikiimlere
yer verilmesi i¢in ayr1 bir ¢alisma yapilmasi ve yabanct mahkeme kararlarinin taninmasi
ve tenfizinde mahkemelerce kararlarin esasina girilerek inceleme yapilmasi ve bdylece
slirecin uzamasi seklinde ortaya c¢ikan uygulamadan kaynaklanan aksakliklarin
giderilmesi esastir.

Diizenleyici ve denetleyici kuruluslarinin islerligi ve yapilan diizenlemelerin
etkinliginin arttirillmasint teminen; en basta diizenleyici kurulusalar arasindaki
entegrasyonun saglanmast ve yapilan diizenlemelerin birbiriyle tutarli olmasi
gerekmektedir. Ayrica, yabanci yatirimcilar i¢in cazip bir ortam yaratilmasi acisindan
esnek bir diizenleyici ¢erceveye sahip olunmasi ve sdz konusu diizenlemelerin sefaff,
adil, uluslararas1 standartlarla uyumlu ve yatirimcilar1 tesvik edici nitelikte olmasi
gerekmektedir. Bu cercevede, IFM Diizenleyici ve Denetleyici Cerceve Komitesi
kapsaminda yiiriitiilen ¢alismalar kapsaminda; sistemik riskin tespiti ve Onlenmesi ile
finansal sektor diizenleyici ve denetleyici otoriteleri arasindaki yatay koordinasyonun
gelistirilmesi amaciyla mevcut Sistemik Risk Komitesinin gorev ve fonksiyonlarinin
giiclendirilmesi, basta AB miiktesebati olmak iizere diger uluslararasi gelismeler de
dikkate alinarak yapilacak degerlendirmeler neticesinde, orta ve uzun vadede, diizenleyici
ve denetleyici otoritelerin kurumsal yapilanmasina iliskin gerekli onlemler alinmasi,
uluslararas: standartlarin olugum siireci yakindan takip edilerek, bu standartlara uyum
diizeyinin belirli araliklarla gézden gecirilmesi gerekmektedir.

Vergi sistemine iliskin olarak; Tirkiye’nin genel olarak biitiin kriterlerde orta
siralarda yer aldigi; en iy1 oldugu hususun ise uluslararasi standartlara uyum kriteri
oldugu goriilmekte olup; s6z konusu pozisyonun ise birgok iilke ile yapilmis olan genis
kapsamli gifte vergilendirme anlasmalarindan kaynaklandigi agiktir. Bu kapsamda, basit,
belirli sektorlerin ihtiyaglarina yonelik diizenlemeler, daha etkin hale getirilmis mevzuat
ve idari prosediirler ile iglemlerin tutarliligmin saglanmasinin bir finans merkezi
acisindan daha elverisli bir ortam yaratacagi diistiniilmektedir.?® Ozellikle, yatirimcilari
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ceken comert bir vergi uygulamasi, rekabetci vergi oranlari ile uygulama kolaylig1 ve
aciklik kriterlerine iliskin olarak vergi sisteminde yapilacak degisikliklere iligkin olarak
Singapur Ornek alinabilir. Ancak bu husuta, uluslararasi yatirimlar agisindan vergi
oranlarinin ilk sirada yer almadiginin unutulmamasi gerekmektedir. Ciinkii uluslararasi
yatirimcilar, diinyanin ¢esitli yerlerindeki vergi avantajlarim1 etkin bir bigimde
kullanabilmekte, vergi yonetimlerini uygun bir bi¢gimde yapabilmektedirler. Vergi
sisteminin istikrari, kaliciligi, siklikla degismiyor olmasi, daha énemli unsurlar olarak
goriilmektedir.

Diger taraftan, {iriin veya sektor 6zelindeki diizenlemeler ve vergiler rekabet
edilen finans merkezlerine karsi belirli avantajlar yaratmak icin kullanilabilmekle
birlikte; s6z konusu uygulama “diizenleme arbitraji veya mali arbitraj” olarak
nitelendirilebilecektir. Ancak bu tiir diizenlemelerin gelistirilmesinde, gereksiz risk
alinmamasi ve diger tilke uygulamalarinin taklit edilmemesi gerekmektedir. Ayrica,
OECD ve G-20’nin finansal kriz ve vergi skandallar1 ¢ercevesinde vergisel konularda
seffaflik ve bilgi paylasimina daha fazla 6nem vermeleri nedeniyle agik, anlasilir, etkin
ve en Onemlisi istikrarli bir vergi sistemi yapilandirilmalidir. Mevcut vergi sistemine
iliskin yapilacak degisikliklerle, {ilkemizin rekabet giicii artirilarak finansal islemlerin
Tiirkiye’de yapilmast saglanacak ve finansal kurum ve yatirimcilar i¢in belirsizligi
giderici ve uygulamada uzmanlagsmay1 saglayici tedbirler alinabilecektir.

Bu ¢ercevede, yukarida yer alan 6nerilerin dikkate alinmasi sonucunda yapilacak
diizenlemeler ve yenilikler neticesinde Istanbul’un kisa vadede bolgesel finans merkezi
potansiyeline sahip olacag diistiniilmektedir.
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VIIl. GENEL GERLENDIRME VE SONUC

Uluslararasi finans merkezleri; kiiresel finans merkezi, bolgesel finans merkezi ve
offshore finans merkezi olarak {i¢ ayr1 grupta incelenmistir. Uluslararas: finans
merkezleri yerli ve yabanci yatirimeilara diisiik islem ve sermaye maliyeti, diisiik risklilik
ve sermayeye kolay ulasim imkani saglamanin yani sira; finansal liriinlerin ¢esitliligi ve
sermaye birikimi sayesinde merkezde bulunan finansal piyasalarin genislemesi ve
derinlesmesini, bu neticede de likiditenin artmasini temin eder. Bu ¢erc¢evede, yerli ve
yabanci finans kurumlar1 s6z konusu merkezin avantajlarindan yararlanmak iizere
islemlerini ve sermayelerini bu merkezde degerlendirmeyi tercih ederler. S6z konusu
merkezde bu uygun ortamin olusturulmasi i¢in; ekonominin biiyiik ve istikrarli olmast,
finansal piyasalarin yeterli gelismislige ve derinlige ulagmasi, finansal sektorde ¢aligan
personelin ¢ok cesitli alanlarda uzmanlasmis ve yeterli nitelige sahip olmasi, giiglii bir
hukuk sisteminin ve rekabet giicii yiiksek diizenleyici yaklasimin benimsenmis olmasi,
cografi konum agisindan yatirimcilara cazip gelen bir pozisyonun olmasi ve
gerceklestirilecek tiim is ve islemlerin saglam bir bilgi islem ve diger hizmetlere iliskin
altyapt calismalariyla desteklenmesi gerekmektedir. Diger taraftan, ¢alismamizda
konumuz geregi; segilen finans merkezleri cografi konum, politik ve ekonomik istikrar,
yasal ortam ve diizenlemeler, ekonomik yapi ile finansal hizmetler, {iriinler ve piyasalar
kriterlerine iliskin olarak incelenmistir.

Bununla birlikte; s6z konusu hususlarin yerine getirilmesi bir sehrin finans
merkezi haline gelmesi icin yeterli olmamaktadir. Diinya {izerinde bu unsurlar1 yerine
getirmis cesitli sehirler halen finans merkezi olarak yeterince kabul gérmemektedirler.
Bu husus da g6z oniinde bulunduruldugunda, bir sehrin ancak uluslararasi finans
piyasalarinca “Uluslararas1 Finans Merkezi” olarak nitelendirilmeye basladiktan sonra
gercek bir finans merkezi haline gelebildigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada, uluslararasi
finans merkezi olmasi planlanan bir sehrin ya da bolgenin uluslararasi finans
piyasalarinca algis1 da son derece onem arz etmektedir. Bu kapsamda, uluslararasi
kuruluglar tarafindan diinya genelindeki finans merkezlerine iligkin karsilagtirmalarin
yapildig1 calismalardan elde edilen sonuglar cok dénem arz etmektedir. Istanbul; FGE
Endeksi uyarinca yapilan siralamada 62 {iilke arasinda 42 nci sirada, KRR Endeksi
uyarinca 144 iilke arasinda 43 iincii sirada yer almis olmakla birlikte; KFM Endeksi 11
uyarinca 61 inci sirada yer alan Istanbul’un gelisme kaydederek KFM Endeksi 12°de 56
nc1 siraya yiikselmistir. Bu gercevede, Istanbul’un uluslararasi piyasalarda finans merkezi
olmasina iligkin algisinin ytiiksek oldugu diistintilmektedir.

Secilen finans merkezlerine iligkin s6z konusu kriterler kapsaminda yapilan
inceleme neticesinde; Londra’nin 6zellikle yasal altyapi ile diizenleyici ve denetleyici
yaklasimi ve borsaya en ¢ok kote sirkete sahip olmasi, New York un gii¢lii bankacilik
sistemi, NYSE’nin yiiksek piyasa kapitilizasyonu ve ABD’nin en biiyiik ekonomi olmasi,
Hong Kong’un ozellikle finansal istikrar ve finansal piyasalarin gelismisligi, yliksek
tasarruf orani ile toplam borglarinin milli gelire oran1 ve biitge dengesinin milli gelire
orani kapsaminda Maastricht Kriterleri ile uyumlulugu ve Singapur’un ise politik ve
ekonomik istikrari, yiiksek tasarruf orani, kendi kendini finanse edebilen ekonomisi ve
ozellikle etkin vergi rejimi ile dikkat cektigi goriilmektedir. Bu kapsamda, diinyadaki
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rekabet giicli en yiiksek olan finans merkezinin Londra oldugu goriilmekle birlikte;
Londra, New York, Singapur ve Hong Kong arasindaki siralamanin birbiri ile yer
degistirilebilir oldugu da anlagilmaktadir. S6z konusu merkezler arasinda her ne kadar
cok ciddi bir finansal rekabet olsa da; ayn1 zamanda birbirlerini destekleyen bir iligkinin
mevcut oldugu diisiiniildiiginden bu durumun da kiiresel anlamda daha iyi bir finans
sisteminin olusmasina katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Diger taraftan, Paris ve Frankfurt’'un ise kiiresel finans merkezi olarak
nitelendirilebilecek 6zelliklere haiz olmakla birlikte; genel anlamda bahsi gegen kriterlere
iligkin olarak secilen finans merkezleri arasinda orta siralarda yer aldigi; Dublin’in
bankacilik sektoriinlin sermaye gii¢liiliigii acisindan en onde gelen finans merkezi
olmasinin yani sira; en diisiik enflasyon oranina sahip olmasi ile dikkat ¢ektigi goriilmekte
olup; 6te yandan, Moskova’nin biitiin kriterlerde Istanbul’'un da gerisinde kalmis
olmasina ragmen; Istanbul’un bulundugu bolgede yer alan en biiyiikk ekonomi olmasi
nedeniyle gerek orta gerekse uzun vadede ciddi bir tehdit unsuru olusturdugu
diistiniilmektedir. S6z konusu merkezlere iliskin yapilan nihai degerlendirme neticesinde
ise; 0zellikle yasal altyap1 ve diizenleyici ve denetleyici yaklagimi nedeniyle Londra’nin
s0z konusu rekabet tistiinliiglinii korudugu sonucuna varilmistir.

Ote yandan, sdz konusu kriterlere iliskin yapilan biitiin tespit ve degerlendirmeler
cercevesinde; Istanbul; hukuk sistemi, genel diizenleyici ve denetleyici yaklasimi, vergi
siteminin etkinligi, kiiresel ekonomik biiytiikliikler, tasarruf orani, sermaye piyasalarinin
ve bankacilik sisteminin gelismisligi kapsaminda genel anlamda orta siralarda yer
almakla birlikte; segilen finans merkezleri ile kiyaslandiginda son siralarda yer
almaktadir. Dolayisiyla, mevcut uluslararasi finansal merkezlerle rekabet edebilmesi
giiclesmektedir. Bu sebeple, IFM Strateji ve Eylem Plani’nda yer aldig1 iizere;
Istanbul’un finans merkezi olma hedefinin kisa vadede “kiiresel” degil “ bolgesel” olarak
belirlenmesi desteklenebilir bir gerektir. Bu kapsamda, Istanbul’un; &zellikle cografi
konumu, gelistirilmeye miisait bankacilik sistemi ve finansal piyasalara iliskin potansiyeli
ile nitelikli gen¢ niifusunun saglam bilgi islem ve teknolojik altyapinin destekledigi ve
yukarida bahsi gegen Onerilerin dikkate alinmasiyla birlikte kisa silirede bdlgesel bir
finans merkezi olabilecegi sonucuna varilmistir.

Diger taraftan, bolgesel bir finans merkezi olma yolunda; finans sektoriiniin tiim
alt dallarin1 kapsayacak sekilde genis bir hedef belirlemek ya da finans sektdriiniin bir alt
dalinda uzmanlagsmay1 hedeflemek tercihi ise Onlimiizdeki siliregte alinmasi gereken
stratejik bir karardir. Buna iliskin olarak; cesitli lilkeler finans sektoriiniin alt dallarindan
birinde uzmanlagsmay: tercih etmislerdir. Ornegin, Liiksemburg yatirim fonu merkezi,
Dublin operasyonel destek merkezi, Ziirih 6zel bankacilik merkezi haline gelmistir.
Finans sektoriiniin bir alt dalinda uzmanlagmasinin avantaji, sinirh bir alan i¢inde, daha
kolay ve ulasilabilir hedeflere sahip olunmasidir. Ancak; tek bir sektore bagimli olma ve
sektorel uzmanlagmanin ekonominin diger alanlarina etkisinin siirli kalmasi ise
dezavantajlardir.
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Ozetle, Istanbul’un kisa vadede bélgesel bir finans merkezi olabilecegi sonucuna
varilmistir. Bununla birlikte; bolgesel finans merkezi olunmasiyla beraber Istanbul’un
mevcut pozisyonuna iliskin heniiz yeterince gelistirilmemis olan hususlar giderilmesine
yonelik hazirlanacak olan IFM Strateji ve Eylem Plani ¢ercevesinde belirlenen hedefler
dogrultusunda kiiresel finans merkezi olup olamayacagi belirlenebilecektir. Bu
cercevede, Istanbul’un kiiresel finans merkezi olup olamayacaginin; daha genis ve detayli
kritelerin  ele almmarak inceleme yapildigi  kapsamli ¢alisma  sonucunda
degerlendirilmesinin faydali olacag diisiiniilmektedir.
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EK-1
KURESEL FINANS MERKEZLERI SIRALAMASI (2011-2012)

GFCI12 GFCI 11 CHANGES
Centre Rank Rating Rank Rating Rank Rating
London 1 785 1 781 - Y]
Newv York 2 765 2 772 - ¥7
Hong Kong 3 733 3 754 - v2i
Singapore 4 725 4 729 - V4
Zurich 5 691 3 689 al A2
Saoul 6 685 9 686 A3 v
Tokyo 7 684 5 693 v2 va
Chicago 8 683 7 688 ¥i ¥5
Geneva 9 b82 14 679 AS A3
Toronto 10 681 10 685 - v4
Boston 1 680 1 684 - v4
5an Francisco 12 B8 12 683 - ¥5
Frankfurt 12 677 13 681 - va
Washington D.C. 14 672 15 677 A1 5
Sydney 15 670 16 674 A1 vy
Vancouver 16 668 17 667 al Al
Montreal 17 667 18 658 al A9
Melbourne 18 B57 20 653 A2 L4
Shanghai 19 656 8 687 v v
Jersay 20 654 21 652 Al A2
Osaka 21 650 24 647 AZ2 A3
Dubai 22 648 29 641 AT AT
Calgary 23 647 28 642 AS AS
Luxembourg 24 b45 23 043 ¥i v2
Munich 25 645 19 656 Y6 YN
Kuala Lumpur 26 644 35 635 A9 A9
Stockholm 27 642 25 645 v2 w3
Guernsay 28 B41 eS| 639 A3 FW
Paris 29 640 22 650 Y7 vio
Wellington 30 639 30 640 - v
Amsterdam N 638 33 637 A2 Al
Shenzhen 32 637 32 638 - ¥
Oslo 33 636 19 629 AB AT
Copenhagen 24 635 36 634 . A1
Qatar 35 634 38 630 AZ2 Y]
Vienna 36 633 34 636 v2 w3
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GFCl 12 GFCI111 CHANGES

Centre Rank Rating Rank Rating Rank Rating
Edinburgh 37 632 37 632 - -
Abu Dhabi 33 631 43 618 A0 A13
Glasgow 39 630 4 627 A2 A3
Isle of Man 40 629 44 624 a4 AS
Taipei a 628 27 643 ¥14 w15
Helsinki 42 627 42 626 - Al
Beijing 42 626 26 B4 vI17  Wvis
Cayman Islands 44 625 40 628 4 T3
British Virgin Islands 45 624 45 623 - A1
Hamilton 45 621 43 625 w3 V4
Brussels 47 620 47 620 - -
5ao Paulo 48 619 50 B12 ' 'vi AT
Dublin 49 618 46 621 v3 3
Madrid 50 614 49 617 ¥ w3
Milan 51 612 52 609 A A3
Rio de Janeiro 52 608 il 608 Al -
Prague 52 ) 56 602 A3 A2
Johannesburg o4 &03 55 603 A1 -
Mexico City 55 602 51 610 ¥4 va
Istanbul 56 601 61 590 A5 AT
Bangkok 57 GO0 59 594 A2 AB
Gibraltar 58 599 63 587 AS A2
Warsaw 59 598 54 606 5 va
Monaco 60 597 60 593 - a4
Bahrain 61 596 57 600 T4 L4
Rome 62 590 58 596 ¥4 6
Mumbai 63 586 64 584 Al A2
Moscow 64 585 65 583 A A2
Riyadh 65 584 70 572 A5  AT2
Tallinn 66 583 71 570 A5 A13
Mauritius &7 579 66 578 v Al
Buenos Aires 68 578 &7 577 i AT
Malta ] 575 72 568 A3 AT
St. Petersburg 70 574 73 567 A3 AT
Jakarta 7 573 62 588 ¥9 vI5
Bahamas 72 572 75 550 A3 a2
Manila 72 570 69 573 va v3
Lisbon 74 554 68 575 Y6 v
Budapest 75 544 74 552 ¥ va
Reykjavik 76 539 76 517 - A2
Athens 7 463 77 468 - s
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KURESEL FINANS MERKEZIi PROFILi

Broad & deep Relatively broad Relatively deep Emerging
I e Giobalcntanda

Chicago Amsterdam Beijing Luxembourg
Frankfurt Duiblin Dubai Moscow
Hong Kong Seoul Geneva
London Shanghai
Global Mew ‘York:
Paris
Singapore
Tokyo
Toronto
Zurich
L R OmE ww
Contenders
Brussels Boston Athens Bahrain
Copenhagen Istanmbul Edinburgh British Wirgin lslands
Transnational Madirid Kuala Lumpur Glasgow Cayman Islands
Montreal Washington DC Mumbai Gibraltar
Munich Qatar Guernsay
Sydney Shenzhen Ele of Man
‘ancouver Jersay
[EsGoihedPayes ]| loclDwessifed || localSpecalits  Evolving Centres
Calgary Bangkok Abu Dhabi Buenos Aires
Helsinki Johannesburg Bahamas Jakarta
Lisbon Osaka Budapest Manila
Melbourne Warsaw Hamilton Mauritius
Mexico City Malta Taipei
Local Milan Monaco Wellington
Prague Oslo
Fome Reykjavik
San Frandsco Rio de Janeiro
San Paulo Riyadh
Stockholm 5t Petersburg
Vienna Tallinn
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