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OZET

Uluslararasi Finansal Sistem: istanbul Finans Merkezi Analizi

Ticari ve finansal faaliyetler tarihin eski donemlerinden itibaren iilkeler i¢in biiyiik bir Snem arz etmistir.
Sehirlerin kurulmasiyla birlikte iilkeler bulunduklar1 bolge cografyasindaki ticari islemlerin
gergeklestirilmesine aracilik etmis, bu alanda faaliyetler gerceklestirmisler. Kiiresellesme hareketleri
sonrasinda diinyanin farkli bolgelerindeki ticari pazarlarin ve finansal piyasalarin birbirlerine entegre
hale doniismesi, finansal sermayenin iilkeler arasinda serbestce hareket etmeye baslamasiyla birlikte
uluslararasi ticari ve finansal faaliyetlerin kiiresel ekonomik sistemde onem kazanmaya baslamasi
iilkelerin bu alana yonelmelerine yol a¢cmistir. Eski donemlerden itibaren gerek ulusal gerek ise
uluslararas: ticari islemlere ev sahipligi yapan iilkeler uluslararasi finans alaninda faaliyet gosterecek

finans merkezlerine sahip olabilme adina ¢aligmalar yliriitmiislerdir.

Tiirkiye’de finans merkezine sahip olma diisiincesinin temelleri 2001 kiiresel finans krizi donemine
dayanmaktadir. 2001 kiiresel finans krizi sonrasinda uygulanan Giiclii Ekonomiye Gegis Programi
sonrasinda ekonomide hizl1 bir toparlanma siirecinin yasanmasinin ardindan uluslararasi finans alaninda

On plana ¢ikmak isteyen Tiirkiye’de finans merkezi olusturmak adina ¢alismalara baslanmustir.

Bu calismada Istanbul’un finans merkezi olmasmin iilke ekonomisine katkilarmin neler olabilecegi
incelenmig, giiniimiizde insaa siirecinde sona gelinmeye baslanan, bankalar etabi tamamlanan
Istanbul’un finansal sektor alaninda uluslararas: diizeyde kendine yer edinebilmesi, giiniimiiziin gelismis
finans merkezleri arasinda var olabilmesi adina gii¢lii ve zayif yonleri, avantaj ve dezavantajlar1 analiz
edilmistir. Istanbul Finans Merkezi Projesi, ortaya ¢ikis asamasindan giiniimiizde geldigi siirece kadar
incelenmis ve literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak giincel sosyal gdstergeler ve ekonomik verilerden
hareketle Istanbul’un giiniimiiziin gelismis uluslararasi finans merkezleri ile karsilastirilmas1 yapilarak

Tiirkiye’nin uluslararasi finans merkezi alanindaki potansiyeli ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finans Merkezi, Uluslararasi Finans Merkezleri, Istanbul Finans Merkezi,
Istanbul’un finans merkezi olma potansiyeli.



ABSTRACT

International Financial System: Istanbul Financial Center Analysis

Commercial and financial activities have been of great importance for countries since ancient times.
With the establishment of cities, countries have facilitated the conduct of commercial transactions in
their regional geography and engaged in activities in this field. Following globalization movements, the
integration of commercial markets and financial markets in different regions of the world, and the free
movement of financial capital between countries, have led to the growing significance of international
commercial and financial activities in the global economic system. Since ancient times, countries that
have hosted both national and international commercial transactions have worked towards establishing

financial centers to operate in the international financial arena.

The foundations of the idea of having a financial center in Turkey date back to the 2001 global financial
crisis. After the implementation of the Strong Economy Transition Program following the 2001 global
financial crisis, Turkey, which experienced a rapid recovery process in the economy, initiated efforts to

become prominent in the international financial arena by establishing a financial center.

In this study, the contributions of Istanbul's becoming a financial center to the country's economy have
been examined and the strengths, weaknesses, advantages and disadvantages of Istanbul, whose
construction process is coming to an end and the banks phase has been completed, have been analyzed
in order for Istanbul to gain a place in the financial sector at the international level and to exist among
today's advanced financial centers. The Istanbul Finance Center Project has been examined from its
emergence to its current stage, and unlike the studies in the literature, the potential of Turkey in the field
of international finance center has been revealed by comparing Istanbul with today's developed

international finance centers based on current social indicators and economic data.

Keywords: Financial Center, International Financial Centers, Istanbul Financial Center Project,
Istanbul potantial to become a financial Center
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GIRIS

Yerlesik diizene gegisin basladigi, sehirlesme kavraminin ortaya c¢iktigr tarihin eski donemlerinden
itibaren insanlarin birbirleriyle kurduklar etkilesim siireci ilk ticari faaliyetlerin ortaya ¢ikmasina semin
hazirlamistir. Insanlarin birbirleriyle kurduklar ilk etkilesimin sonucu olarak ortaya ¢ikmaya baslayan
ticari ve finansal faaliyetler, tarih boyunca hem bireyler hem de iilkeler i¢in biiyiik bir 6nem arz etmis,
ilk dénemlerde bulunduklar1 bolge cografyasindaki gorece kiiciik 6lgekli ticari ve finansal faaliyetlerin
gergeklestirilmesine aracilik eden {ilkeler, daha sonrasinda ticari faaliyetlerin gelisim siireciyle birlikte
bolgeler arasi islemler gerceklestirmeye baslamiglar, bdylece ticari ve finansal sektdr acisindan yer

aldiklar1 bolge cografyasinda dnemli merkezler olarak 6n plana ¢ikmislardir.

Ticari ve finansal faaliyetlerin gergeklestirilmesine aracilik eden, s6z konusu islemlerin yiiriitiilmesinde
biiylik 6neme sahip olan merkezler konumunda bulunan ilk iilkeler cografi ve jeopolitik avantaja sahip
sehirlerden olusmustur. Bu baglamda Londra, Paris, Frankfurt, Amsterdam gibi tilkeler ticaret ve finans

merkezi olarak faaliyet gosteren, hizmet sunan ilk iilkeler arasinda yer almiglardir.

[1k etapta birkag iilkenin soyundugu ticari ve finans merkezi olma roliine tarihin ilerleyen siireclerinde
farkli iilkeler de dahil olmuglardir. 1980’li yillarda baglayan, diinya iilkelerini etkisi altina alan
kiiresellesme siireci neticesinde iilkeler arasindaki smirlarin ortadan kalkmaya baslamasi, finansal
piyasalarda meydana gelen liberallesmeler sonucunda finansal sermayenin iilkeler arasinda serbestge
dolagsmasi, ticari faaliyetlerin Oniindeki engellerin kaldirilmasi neticesinde diinyanin farkl
bolgelerindeki ticari pazarlarin ve piyasalarin birbirlerine entegre olmasi uluslararasi ticari ve finansal
islemlerin kiiresel ekonomi sisteminde yliksek dnem kazanmasina yol agmis, bu durum da iilkelerin
bolgesel ve uluslararasi alanda faaliyet gosterecek finans merkezlerine sahip olabilmek adina harekete
gegmelerine ve bu dogrultuda calismalar gergeklestirmelerine yol agmistir. Yiritilen ¢aligmalar
neticesinde basartya ulasan {ilkeler bolgesel veya kiiresel 6lcekli finans merkezleri olarak kiiresel
sistemde yer almis, New York, Londra, Hong Kong ve Singapur giiniimiiziin en 6énemli ve en gelismis

finans merkezleri olarak 6n plana ¢ikmislardir.

Ulkemizde finansal merkez olusturma diisiinceleri 2001 krizi donemine dayanmaktadir. 2001 krizinin
yarattigl yikim ortaminda gelistirilen Giiglii Ekonomiye Gegis Programi neticesinde krizin etkilerinin
hizli bir sekilde atlatilmaya baslanmasi, ardindan yasanan 2008 kriz doneminden de agir yaralar
alinmadan ¢ikilmasi Tiirkiye’nin finansal sistemine duydugu giivenin artmasma yol agmis, kriz
donemlerinin ardindan yasanan Korfez Savaglari’nmi ve Orta Dogu’da yasanan gerilimleri cografi
avantaj1 sayesinde firsata ¢evirmek isteyen Tirkiye’de olusturulmasi planlanan finans merkezinin ilk

sinyalleri verilmistir.



Tiirkiye’yi kisa vadede ulusal, uzun vadede ise kiiresel 6l¢ekli finans merkezi haline doniistiirme, gerek
ticari gerek finansal faaliyetler acisindan iilkenin lokomotifi konumunda bulunan Istanbul’da finans
merkezi olusturma projesi 2009 yilinda yayinlanan Stratejik Eylem Plani ile resmi bir kimlige biiriinmiis
ve farkli alanlarda hizmet gostermek adina olusturulan ¢alisma gruplarinin destegi ile caligmalara
baslanmus, gerceklestirilen calismalar neticesinde Istanbul Finans Merkezi Atasehir ilgesine insa

edilmis, 2023 yilinda Bankalar etab1 tamamlanmugtir.

Bu ¢alisma giiniimiizde fiziki bir altyapiya sahip olan I[FM’nin hedeflenildigi {izere kisa vadede bolgesel,
uzun vadede ise kiiresel Olgekli finans merkezi konumuna erisip erisemeyeceginin tespit edilmesi,
uluslararasi finans merkezi olma yolunda olan Tiirkiye’nin mevcut durumunun analiz edilerek, avantaj

ve dezavantajlarinin, yeterlilik ve eksikliklerinin ortaya konulmasi amaciyla olusturulmustur.

Calismanin birinci boliimiinde uluslararasi finansal sistemin teorik altyapisi ve tarihsel siirecteki
gelisimine deginilmis, ikinci boliimde finans merkezleri bolgesel, ulusal, uluslararasi, off-shore ve tiriin
odakli (ihtisaslasmig) finans merkezleri olarak ele alinmig, finans merkezlerinin kavramsal ger¢evesine
yer verilmistir. Ardindan bir iilkenin finans merkezi olabilmesi i¢in saglamasi gereken kriterlere
deginilmis, olusturulmasi amaglanan finans merkezlerinin tilkelere saglayacagi avantaj ve dezavantajlar

ele alinmistir.

Ucgiincii boliimde finans merkezlerinin tarihsel siiregte ortaya cikisi ve gelisim siiregleri analiz edilmis,
bu kapsamda New York, Londra, Hong Kong ve Singapur gibi giiniimiiziin 6nemli uluslararasi finans
merkezlerine deginilmistir. Ardindan ¢alismanin alan1 daraltilmis, Istanbul’da finans merkezi olusturma
diisiincesinin ilk ortaya ¢ikis siirecinden giiniimiize kadar geldigi siire¢ derinlemesine ele alinmis,
projenin isleyis siirecinde gergeklesen degisimlerden, olusturulan ¢alisma gruplarinin faaliyetlerinden

ve IFM projesinin mevcut durumundan bahsedilmistir.

Calismanin dérdiincii boliimiinde uluslararasi finans merkezi olma diisiincesiyle yola ¢ikan Istanbul’un
UFM olma yolundaki potansiyelini analiz edebilmek amaciyla sosyal gostergeler, ekonomik gostergeler,
finansal gelismiglik gostergeleri ve finans merkezlerine dair olusturulan endeks calismalarina
deginilerek, Istanbul’'un ABD, Ingiltere, Hong Kong, Singapur, Cin, Japonya gibi geligmis finans
merkezleri karsisindaki durumu ortaya konulmaya calisilmistir. Tiirkiye’nin rakipleri karsisindaki
durumu, avantaj ve dezavantajlari, zayif ve giiglii yonleri olusturulan Swot analizi ile ele alinmis, sonug

bolimiinde ise gerceklestirilen ¢alismanin sonuglarina yer verilmistir.



1. FINANSAL SISTEMIN KAVRAMSAL CERCEVESI

1.1. Finansal Sistem Nedir

Bir kavram olarak finansal sistem, ellerinde fon fazlasi olan kisi veya kurumlarin, bu fona ihtiya¢ duyan
kisi veya kurumlar ile baglanti kurabilmesine olanak saglayan, bireyler veya kurumlar arasinda
gergeklestirilen fon aligverisine iliskin iglemlere aracilik eden, finansal araglar ve evrensel kabul edilen

yasal ile s6z konusu islemleri diizenleme ve denetleme altina alan olusum anlamina gelmektedir.!

Bireyler ve kurumlar arasindaki fon alim- satim islemlerine aracilik eden finansal sistemler,
gerceklestirdikleri faaliyetler ve finansal piyasalara yonelik sunduklar1 hizmetler ile satin alma giiciiniin
bireyler ve kurumlar arasinda el degistirmesine aracilik etmektedirler. $6yle ki, bu sistem icerisinde
ylriitiilen aracilik islemleri neticesinde ellerindeki fon fazlasini yatirima doniistiirmemis tasarruf
sahiplerinin satin alma giicli, finansal sistem araciligiyla bu fonu temin eden yatirim sahiplerine
kolaylikla transfer edilebilmekte, finansal sistem de bu transfer islemine aracilik eden bir olusum olarak

kiiresel ekonomik sistemde énemli bir yer edinebilmektedir.?

Bireysel yatirimcilar, ulusal ve uluslararasi kurumlar arasinda gergeklesen fon alim satim ve dolayisiyla
satin alma giicii transferi iglemlerine aracilik eden, s6z konusu iglemlerin ger¢eklesmesi i¢in uygun
ortam sunan finansal sistem, finansal piyasalara iliskin ¢ok sayida arag ve kurumu bir arada

barindirmaktadir.

Ulusal ve uluslararasi finansal islemlere aracilik eden bankalar, sigorta firmalari, bankerler, yerli ve
yabanci kurum ve kuruluslar, yerel ve uluslararasi borsalar finansal sistemin énemli aktorleri olarak
sistem igerisinde yer almaktadirlar.® Cok sayida kurum ve kurulustan olusan bu birliktelik giiniimiiz

kiiresel ekonomik sisteminde dnemli bir yer tutan finansal sistemin 6ziinii olusturmaktadir.

Finansal sektore iligkin faaliyet yiiriiten ¢ok sayida kurum ve kurulusu icerisinde barindiran finansal
sistem, en genis hali ile kiiresel sistemdeki fon arz edenler ve fon talep edenleri ayn1 platform iizerinde
bir araya getiren gerek bireysel yatirimcilar gerekse ulusal ve uluslararasi diizeyde faaliyet
gergeklestiren kurum ve kuruluslar arasindaki fon transferine iligkin faaliyetleri finansal araglar ve

yasalar ile denetleme ve diizenleme altina alan sistematik yap1 olarak tanmimlanmaktadr.*

! Nuray Terzi, Nurdan Aslan, Kiiresel Finans, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2013, s.3.

2 Hatice Ozkurt Cokgiingér, Uluslararas1 Finansman, Istanbul Universitesi Acik ve Uzaktan Egitim Fakiiltesi, Dis Ticaret
Ders Notlari, s.10.

3 {lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi Yaynlar1, 7. Baski, Bursa, 2001, 5.654.

4 Selahattin Tuncer, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Teori ve Uygulama, Istanbul Matbaasi, Istanbul, 1985, s.3.
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Finansal sistemin tarihsel evrimi, kiiresel ekonomik sistem i¢inde dnemli bir oyuncu olarak ortaya ¢ikist
uzun bir ge¢mise dayanmaktadir. Gegmis donemlerde ortaya ¢ikan finansal sistem, degisik karmagik

asamalardan gegerek bugiinkii konfigiirasyonuna ulagmistir.

Finansal sistem, tarihsel olarak, gliniimiiz ticari iligkilerinde degisim araci olarak kullanilan para ile
birlikte sekillenmis ve insanlar arasinda ticaretin bir araci olarak kullanilmaya baslanmistir. Kiiresel
ticaret ve finansal gelismelerle birlikte, bu sistemdeki faaliyetlerin evrim gecirmesi ve ¢esitlenmesiyle
birlikte, para araciligtyla gergeklestirilen islemlerin hangi amaglarla, hangi alanlarda ne sekilde ve ne
Olcekte gerceklesecegi sorular1 giindeme gelmistir. Uluslararasi ticaret ve finansal islemlere aracilik
edebilecek bir uluslararasi para kavraminin ortaya ¢ikmasiyla, finansal sistem cesitli asamalardan

gegerek giiniimiizdeki halini almistir.

1.2.Finansal Sistemin Fonksiyonlar:

Bireysel yatirimcilar, ulusal ve uluslararasi diizeyli faaliyet gerceklestiren kurum ve kuruluslar
kendilerine sundugu g¢esitli fonksiyonlar1 sayesinde finansal sektore yonelik gergeklestirecekleri

islemlerde ulusal ve uluslararasi diizeyli finansal sistemi tercih etmektedirler.

Bireyler ve kurumlar arasindaki fon alim-satim islemlerine aracilik eden kurum ve kuruluglarn
bilinyesinde barindiran, s6z konusu aktarim islemine yonelik denetleme ve diizenleme faaliyetlerini

gergeklestiren finansal sistemin finansal piyasalara yonelik ¢esitli gorevleri bulunmaktadir.

1.2.1. Finansal islemlere Aracihk

Icerisinde barindirdig1 bankalar, sigorta sirketleri, yerli ve yabanci borsalar ile ulusal ve uluslararasi fon
alim satim iglemlerinin gerceklestirildigi finansal sistem, yiriitiilen faaliyetler ile mallarin, hizmetlerin
ve finansal varliklarin bireysel yatirimeilar, kurum ve kuruluslar arasinda el degistirmesine, transfer
islemine aracilik etmektedir. Bu aracilik islevi ile ellerinde fon fazlar1 olan tasarruf sahipleri ile s6z
konusu fonlari temin etmek isteyen yatirimcilarin bir araya getirilmesi ve iki tarafin da gergeklestirilen

islemden maksimum fayday1 saglamas1 amaglanmaktadir.

1.2.2. Biiyiik Olgekli Projeler I¢in Finansman Yaratmak

Fon transfer iglemlerine aracilik eden finansal sistemler ekonomilerde gergeklestirilmesi planlanan
projelerin finansmanini desteklemek amaciyla tasarruf birikimi ve risk dagitim sistemleri olusturarak
miilkiyetin genis kesimlere yayilmasini saglamaktadirlar. Finansal sistem sermaye sirketlerinin

olusumuna destek verilerek kii¢iik 6l¢ekli birikimlerin bir araya gelerek finansman agisindan 6nemli bir



glic olusturmasina katki saglamakta, ayn1 zamanda biiyiik projelerin daha gergekei maliyet rakamlariyla
finansmanin1 miimkiin kilmaktadir. Finansal sistemde faaliyet gdsterecek yatirimer sayisinin artmast,
hem riskin dagilimini kolaylastirmaktadir. Bu durum, piyasalara derinlik kazandirma agisindan kritik

Onem arz etmektedir.

1.2.3. Ekonomik Kaynaklarin Ulkeler Arasinda Transferi

Fon aktarim iglemlerine aracilik eden finansal sistem, kiiresel sistemdeki ekonomik kaynaklarin da farkli
iilkeler ve farkli bolgeler arasinda transfer edilmesine olanak saglamakta, bu dogrultuda yiiriitiilen
islemlere hiz kazandirmaktadir. Ekonomik kaynaklarin uluslararasi transferi siirecinde siyasi otoritenin
uyguladigi planli kalkinma politikalarinin geregi olarak, bu politikalarin etkin bir sekilde hayata

gecirilmesinde aktif rol almaktadir.

1.2.4. Risk Yonetiminin Gelistirilmesi

Finansal sistemde fonlarin farkli bireyler, kurumlar ve hatta iilkeler arasinda el degistirmesi, s6z konusu
fonlara yonelik finansal riskin farkli yatirimcilar arasinda paylastirilmasina ve dolayistyla minimalize
edilmesine olanak saglamaktadir. Bunun yani sira finansal islemlerde ileri iletisim teknolojilerinin
kullanilmasiyla finansal piyasalardaki riskin tesadiifi bir ortamdan ¢ikarak bilingli ve planl hareket

edilerek beklentilerin ger¢eklesmesine yonelik bir degisimin meydana gelmesine yol agmaktadir.

1.2.5. Asimetrik Bilgi Probleminin Coziimii

En yalin haliyle asimetrik bilgi, herhangi bir gerekge ile birbiriyle iliski igerisindeki taraflardan birinin

sahip oldugu, digerinin sahip olmadigi bilgi olarak tanimlanmaktadir.

Kiiresel finansal piyasalarda karsilikli islem yapan taraflar arasinda asimetrik bilgi probleminin s6z
konusu olmasi, gerceklestirilecek islemin etkinligini zedelemekte ve boylece yatirimcilarin finansal

piyasalara duyduklar giivenin zedelenmesine yol agmaktadir.

Piyasalarin isleyisinin seffaf oldugu, bilgi paylasimmnin yaygin oldugu ortamlarda kurulan giiven
mekanizmasmin isleyisiyle birlikte asimetrik bilgi probleminin ¢6ziimii de daha kolaylasacaktir.
Bireyler ve kurumlari fon aligverisi gerekgesiyle bir araya getiren finansal sistem, yatirimcilar ve tasarruf
sahipleri arasindaki Bilgi paylasiminin gercekci, manipiilasyondan uzak ve saglikli bir sekilde
islemesine yardimci olmakta, bdylece piyasalarda olusabilecek asimetrik bilgi problemini ortadan

kaldirmaktadir.



1.2.6. Fiyat Bilgisinin Saglanmasi

Rastlantilarin en aza indirildigi, beklentilerin hedeflenen amaglara uygun olarak karsilandig: bir piyasa,
dogru ve yerinde bir fiyat politikasiyla miimkiindiir. Piyasa fiyatinin optimal fayda gozetilerek
tasarlandig1 varsayimindan hareketle, tiim bunlarin gergeklesmesi etkili bir pazarin varligini zorunlu

kilar. Bu da siyasi otoritenin liderliginde olusturulan giiven mekanizmasi tarafindan gerceklestirilir.

1.2.7. Finansal Alanda Teknolojik Gelismelerin Saglanmasi

Ozellikle bankacilik sektoriindeki teknolojik altyapr gelismeleri, cesitli 6deme araglarinin kullanimina
olanak tanimaktadir. Paranin fiziksel taginmasindaki zorluklar ve riskler, 6deme araglarindaki gesitliligin
artmasinda onemli bir rol oynar. Para ve benzeri araglarin miibadele araci olarak kullanilmasi, ticaret
hacmini énemli 6lgiide artirir. Ozellikle internet bankaciligina yonelik bankalarin yaptig1 yatirimlar,
O0deme sistemini hem yerel hem de uluslararas: diizeyde kolaylastirmisg ve bankalarin miisterilerini bu
kanala yonlendirmeye yonelik ¢abalarini artirmistir. Bu kanal araciligiyla islem maliyetlerinin azalmasi,
bankalarin karlilig1 {izerinde olumlu bir etkiye sahiptir, bu nedenle miisterilere bu kanali kullanma

konusunda tesvik edilmektedir.®

1.3.Uluslararasi Finansal Sistemin Tarihsel Gelisim Siireci

Finansal sistemin kiiresel ekonomik sistemde 6nemli bir aktor olarak ortaya ¢ikisi ve gelisim siireci
oldukga uzun zaman oncesine dayanmaktadir. Tarihin eski donemlerinde ortaya ¢ikan finansal sistem

cesitli karmasik siireglerden gecerek, degisimlere ugrayarak bugiinkii mevcut yapisina kavusabilmistir.

Finansal sistem, kendisinin en onemli aktorii olan, glinlimiiz ticari iligkilerinde degisim araci olarak
kullanilan paranin ortaya ¢ikigi ve insanlar tarafindan ticari iligkilerde degis tokus araci olarak
kullanilmaya baglamasiyla varligini ortaya koymus, daha sonrasinda kiiresel sistemde ticari ve finansal
alanda yasanan gelisimler neticesinde s6z konusu alanlarda yiiriitiilen faaliyetlerin doniisiime ugramasi
ve ¢esitlenmeye baslamasiyla birlikte bu islemlere aracilik eden paranin hangi amaglarla, hangi
alanlarda, ne sekilde kullanilacagi ve ne kadar hacimlerde yaratilacag: sorularinin giindeme gelmesi ve
iilkeler arasi ticari ve finansal islemlere aracilik edebilecek uluslararasi para kavrammin ortaya

cikmasiyla birlikte gesitli siireglerden gegerek giiniimiizdeki yapisina kavusmustur.®

Giliniimiizde ekonomik faaliyetlerin en 6nemli aktorii olan paranin ortaya ¢ikisi ve bireyler arasindaki
ticari iglemlerde degisim aract olarak kullanilmasiyla varligmmi yaratan finansal sistemin tarihsel

siiregteki gelisim siireci dort doneme ayrilarak incelenmektedir. 1800’1 yillardan 1.Diinya Savasi’na

5 Hatice Ozkurt Cokgiingér, s.12-13.
6 S.Ridvan, Karluk, Uluslararasi Ekonomi- Teori, Politika, Sistem, Kurumlar, Bilim Teknik Yaymevi, 1987, s.444.

6



kadar gecen siireyi kapsayan donem uluslararasi finansal sistemin Altin Standardi olarak adlandirilan
ilk gelisim siirecini olustururken, 1. Diinya Savasi’ndan Bretton Woods donemine kadar gecen siireg
finansal sistemin ikinci gelisim siirecini, Bretton Woods donemi {i¢iincii gelisim siirecini ve Bretton

Woods sonras1 dénem dordiincii ve son gelisim siirecini olusturmaktadir.”

1.3.1. 1984 — 1914 Aras1 Donem (Altin Standardi Donemi)

1984-1994 yillar1 arasindaki siireci kapsayan, kiiresel finansal sistemde Altin Standardi donemi olarak
adlandirilan bu dénemin finansal sistem agisindan en 6nemli 6zelligi tilkeler arasindaki ticari ve finansal
islemler sonucunda olusan 6demelerin, s6z konusu iglemlerin tarafi olan iilkeler tarafindan yapilan

anlagmalara bagli kalmaksizin kendiliginden gerceklesen bir sistemin ortaya ¢ikmis olmasidir.®

Ulkeler arasinda gerceklesen islemler sonucunda olusan o6demelerin mevcut sistemsel yapida
kendiliginden gerceklesmesi, uluslararasi sermaye hareketliliginin 6niindeki birtakim engelleri ortadan
kaldirmis ve finansal sermayenin kiiresel sistemde daha hizl1 ve daha kolay hareket edebilirligine imkan
saglamistir. Finansal sermayenin iilkeler arasinda serbestce hareket etmesi hem kiiresel sistemde ihrag

edilen finansal sermayenin hacminin yilikselmesine hem de verimliliginin artmasina yol agmaistir.

Finansal sermaye ihracinin hem hacim hem de verimlilik agisindan yiikseldigi s6z konusu bu dénemde
diinyanin farkli bolgelerinden finansal sermeye ithali gerceklestiren iilkeler bu sermayeyi farkli alanlara
transfer etmisler, cogunlukla {ilkenin diger {ilkelerle arasindaki ticari faaliyetlerinin gelisimine katki
saglayacak demiryollari, karayollari, limanlar gibi altyapisal yatinmlarinin finansmanina

yoOneltmislerdir.

Finansal sermeye ihracinin hacminde ve verimliliginde meydana gelen artigin yani sira ticari iglemlere
uygulanan vergilerin diistiriilmesi, demiryolu tagimaciliginda buhar giiciiyle ¢alisan gemilerin ortaya
cikis1 llkeler arasi tagimacilik faaliyetlerinin daha hizli, daha kolay ve daha az maliyetle
gerceklestirilmesine yol agmustir. Ulkeler arasindaki tagimacilik maaliyetlerinde meydana gelen
diisiisler 6zellikle ticari alanda gerceklestirilen uluslararasi faaliyetlerin hacminde yiikselisi beraberinde
getirmistir.’ Bu dénemde kiiresel finansal sermayenin biiyiik bir kismmi elinde tutan ingiltere’nin
sermaye piyasasinin igleyisini serbestlestirmesi de kiiresel ticari islemlerin artmasina olanak saglayan
bir diger gelisme olmustur, Sermaye piyasasindaki serbestlesmeler sonucu artan diinya ticaret hacmi

Ingiltere nin finansal sistemin en énemli aktor iilkesi olarak adlandirilmasina sebebiyet vermistir. °

" Nuray .Terzi, Kiiresel Finansta Giincel Konular, Beta Yayinlari, 1. Baski, Subat 2017, s.5.

8 Dilek Ozbek, E. Bulut ve B. Demirel, Kiiresellesme Siirecinde Uluslararasi Para Sisteminin Evrimi, Efil Yaymevi, 2011,
s.41.

9 Nuray Terzi, 2017, s.6. ‘

10 Vural Fuat Savas, Kiiresel Finans ve Makro Iktisat, Efil Yaymevi, Aralik, 2012, 5.47.
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Ingiltere nin kiiresel finansal sistemin 6ncii {ilkesi oldugu Altin Standardi Dénemi 1. Diinya Savasi’na
kadar kusursuz bir sekilde isleyisini siirdiirmiistiir. Altin Standardi sistemi temel olarak, iilkelerin kendi
ulusal paralarmin degerini belirli agirliktaki altin cinsinden ifade ettikleri bir sistemdir. Bu sitemde
tilkelerin para birimleri altin miktarina gore belirlenmekte, Merkez Bankasi ulusal paranin altin degerini
belirleyen sabit fiyattan alimin1 ve satis islemini gerceklestirmektedir. S6z konusu sistemde altinin

ihracati ve ithalati serbest birakilmis, altinin para haline getirilmesi igin darphaneler yetkilendirilmistir.!*

Her tilkenin ulusal parasinin degerini belirli bir miktar altin cinsinden tanimladig1 bu sistemde sabit kur
rejimi s6z konusudur. Sistem igerisinde yer alan tiim iilkelerin ulusal paralarinin degerini belirli bir
miktar altin ile tamimlamasi, dogal olarak iilke paralarimin sabit oranlar iizerinden birbirine
doniistiiriilmesine yol agmaktadir. S6z konusu sistemde iilkelerin Merkez Bankalar1 belirlenmis sabit
fiyatlar ile altm alim ve satis islemlerini gergeklestirmektedirler. *? Sistemin en Onemli aktorii
konumunda bulunan altinin alim satim isleminin ilkelerin Merkez Bankalar1 tarafindan
gercgeklestirilmesi, dolayisiyla devlet kontroliinde olmasi altinin fiyatinin belirlenen seviyenin altina

diismesini engellemekte, degerinin korunmasina yardimci olmaktadir.'®

Altin Standardi sisteminin ana faktOrii olan altin, sisteme dahil olan ilkeler arasindaki 6demeler
dengesizliklerini diizenlemeye yardimci olmaktadir. Altin ihracati iilkede para arzinin daralmasina, iilke
icesindeki iiretimin ve fiyatlarin negatif yonlii ivme gdstermesine yol agarken, altin ithalati sonucunda
tilkeye giren altin para arzimin biiylimesi, iiretim ve enflasyonun yiikselmesine yol agmaktadir.
Dolayisiyla agik veren iilke daha az miktarda ithalat yaparken, fazla veren iilkede ihracatin

yiikselmesiyle birlikte ddemeler dengesinde otomatik denge saglaniyordu.*

1984 yilinda baglayan Altin Stardardi sistemi Birinci Diinya Savasi’nin gerceklestigi doneme kadar etkin
bir sekilde varligini siirdiirmiistiir. Birinci Diinya Savasi’nin ortaya g¢ikisiyla birlikte sistem bir siire

askiya alinmistir.

Savagin yasandigi donemde ekonomik ve finansal a¢idan yasanan zorluklar altin standard: sisteminin
gevsetilmesine yol agmus, lilkeler ulusal paralarinin belirli miktar altina bagl olduklari sistemden
uzaklagmaya baglamiglardir. Bu siirecte basilan konvertibl olmayan kagitlarin iilkelerde yiiksek
enflasyon oranlarma yol agmasi iilkelerin tekrardan altin standardi sistemine donmek istemeleriyle

sonuclanmis, savasinin sona ermesinin ardindan altin standardi sistemi yeniden kiiresel finansal

11 R N.Cooper, “The Gold Standard: Historical Facts and Futuress Prospects”, Brooking Papers on Economic Activity, 1982,
Vol.1, s.4.

12 Siiren Baltaoglu, Para Sistemleri Tarihi, Atlantis Yayinevi, 2008, s.23.

13 Ali Alig, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Maliye ve Giimriik Bakanhgi Arastirma, Planlama ve Koordinasyon Kurulu Yaynt,
1985, s.15.

14 Nuray Terzi, 2017, s.11.



sistemde 6n plana ¢ikarilmaya cahisilmistir.’® Fakat savas sonrasinda kiiresel ekonomik sistemin
isleyisinde meydana gelen degisimler tekrar doniilen Alt1 Standard: sisteminin bagarrya ulagmasinin
onilinde engel olusturmustur. Savasin ardindan ekonomik, sosyal ve finansal agidan agir yaralar alan
tilkeler ekonomik ve sosyal kalkinmay1 saglayabilmek amaciyla serbest ticaret anlayisindan uzaklasmas,
uluslararas1 ticari faaliyetlere tarifeler uygulamaya baslamiglardir. Bu durum iilkeler arasinda

gerceklesen finansal sermayenin akis hizin1 yavaslatmistir.'®

Savas sonrasi lilkelerde meydana gelen sosyal ve ekonomik tahribatin yani sira Altin Standardi
sisteminin kendi igerisinde barindirmis oldugu sorunlar da sistemin sona ermesine yol agan faktorler

arasinda yer almiglardir.

Sistemin igerisinde barindirmig oldugu sorunlardan biri diinyadaki mevcut altin stogunun iilkeler
arasinda gerceklesen ticari faaliyetleri finanse etmekte yetersiz kalmaya baslamasidir. Gergeklesen
uluslararasi islemlerin hizina yetisemeyen altin arzi diinya ticaret hizinin yavaglamasina sebebiyet
vermekte, ayrica yasanan spekiilatif hareketler iilkelerin ulusal paralarmin degerini olumsuz yonde

etkilemektedir.'”

Altin Standardi sisteminin igerisinde barindirdigir sorunlardan biri de iilkeler arasindaki ddemeler
dengesizliklerini gidermede basarili olamamasidir. S6z konusu bu sistemde para arzi lizerindeki
kontroliin kisitli olmas1 bu duruma yol agmaktadir. Odemeler dengesinin agik vermesi durumunda para
stoku azalmakta, fazla vermesi durumunda para stoku artmaktaydi. Para arzinin daralmasi iilke
ekonomilerinde durgunlugu beraberinde getirmektedir. Bu nedenle iilkeler alt1 rezervlerini muhafaza
edebilmek igin bazi donemlerde sisteme miidahalelerde bulunmuslar, s6z konusu bu miidahaleler de

odemeler dengesi mekanizmasinin otomatik olarak dengeye gelisinin 6niinde engel olusturmustur.'®

Dolayisiyla s6z konusu sistemin iilkeler arasi ddemeler dengesini saglamada basariya ulagamamis
olmasi, gelisen lilkelerin ihtiya¢ duyduklar1 para talebini karsilamada mevcut altin stogunun yeterli
olmayacagi konusunda duyduklar1 endige altin standardi sisteminin sona ermesine yol agmis, iilkeler

yavas yavas kagit para sistemine yonelmeye baglamiglardir.®

1.3.2. 1914-1944 Dénemi (iki Savas Arasi Donem)

Ulkelerin ulusal paralarinin degerini belirli miktar altin iizerinden tanimladiklar1 Altin Standard1 Dénemi

1984- 1914 yillar1 arasindaki siirecte diinya iilkeleri agisindan oldukg¢a yogun ilgi gormiis, iilkeler arast

15 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat- Teori, Politika ve Uygulama, Giizem Yaynlar1, Istanbul, 1999, 5.540.
18 Halil Seyidoglu, 1999, 5.540-541.

1" Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitapevi, 3. Basim, 2009, s.17-18.

18 K.Case, R.Fair ve S. Oster, Ekonominin Ilkeleri, Palme Yayincilik, Ankara, 2011, 5.709.

19 Nuray Terzi, 2017, 5.12.



gergeklestirilen ticari ve finansal islemlerde altinin ana aktor oldugu s6z konusu sistem esas alinmigtir.
Finansal sistemin oniindeki tarife gibi engellerin kaldirildigi, finansal sermayenin iilkeler arasinda
serbestce hareket edebildigi bu donem, varligini Birinci Diinya Savasi donemine kadar muhafaza

edebilmistir.

Birinci Diinya Savasi’nin baglamasiyla birlikte gerek ekonomik, gerek finansal gerekse sosyal kosullar
acisindan oldukga zorlu siireglerin igerisinden gegen iilkeler, ekonomik yapilarini yeniden istikrara
kavusturabilmek, iilke igerisinde kalkinma saglayabilmek, savasin tiim alanlardaki yikici etkilerini
hafifletebilmek ve ortadan kaldirabilmek amaciyla savas 6ncesi Altin Standardi sistemin gecerli oldugu
donemlerde serbestlestirdikleri uluslararast ticari faaliyetleri yeniden kontrol altina almaya baglamislar,

ticari iglemlere uygulanan tarife gibi korumaci politikalari tekrardan uygulamaya baslamiglardir.

Ulkelerin ulusal paralariin sabit kurlar iizerinden belirli miktar altina entegre edildigi Al Standardi
sisteminin terk edildigi bu donemde uluslararasi ticari ve finansal isletmelere getirilen korumaci
politikalar ile esasen savasin ekonomik ve mali alanda yarattigi agir tahribatlar1 finanse etmekte
kullanilacak ulusal finansal sermayenin iilke disina ¢ikisinin énlenmesi amaglanmistir.?’ Bu donemde

uluslararasi finansal sistemde altinin sahip oldugu konum, yerini kagit paralara birakmaya baglamigtir.

Altinin uluslararasi finansal sistemde sahip oldugu konumunu kagit paralara birakmaya bagladigi bu
donemde, Altin Standard: sisteminin gegerli oldugu donemde uluslararas: finansal sistemin en 6nemli
aktorii konumunda bulunan Ingiltere de, sistemin sona ermesiyle birlikte kiiresel sistemdeki hegemonik
giiclinii Amerika’ya devretmeye baslamis, Amerika s6z konusu déonemde finansal sistemin gelismisligi

ile 6ne plana ¢ikarak kiiresel finansal sistemde sdz sahibi iilke olmustur.?!

Birinci Diinya Savagi’nin ardindan ekonomik ve finansal alanlarda toparlanma siirecinin igerisine giren
tilkeler Altin Standardi sistemine geri donme karar1 alarak, ulusal paralarinin degerini yeniden altina
baglamaya, entegre etmeye baslamislardir. S6z konusu sisteme geri doniisii saglayabilmek amaciyla
diinyanin farkli bolgelerinde gesitli toplantilar gerceklestirilmistir. 1920 yilinda ger¢eklestirilen Briiksel
Konferansi ve 1923 yilinda gergeklestirilen Cenova Konferansi’nda iilkelerin yeniden altin standardina

doniis siiregleri degerlendirilmistir.

Gergeklestirilen Cenova Konferansi’'nda Altin sisteminin kendi igerisinde barindirdigi rezerv
yetersizligi durumuna deginilmis tilkelerden altin basimi konusu ihtiyatli davranmalar1 ve kiiresel altin
rezervlerini sikintiya sokmamak adina Merkez Bankalari’nin rezervlerinde altinin yam sira dovize de

yer verilmesi 6nerisinde bulunulmustur.?? Bu énlemler 1s181nda iilkeler 1. Diinya Savasi ile terk edilen

2 Giilten Kazgan, Liberalizmden Neoliberalizme, Remzi Kitapevi, Istanbul, 2016, s.17.
2 Nuray Terzi, 2017, 13.
22 {lhan Uludag, Uluslararasi Para Sorunlari, {ITA Nihad Sayar Yaym ve Yardim Vakfi Yaylari, No.331-564, 1980, s.25.
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Altin Standard: sistemine doniis siireci igerisine girmiglerdir. Fakat Altin Standard: sisteminin yeniden
glindeme geldigi bu siire¢ basartya ulagamamustir. Donemin kiiresel finans acisindan en 6nemli
hegemonik giicii konumunda bulunan Amerika’da ortaya ¢ikan Biiyiik Buhran, bu doénemin yarattig1
kiiresel ekonomik kriz ortamu ikinci kez devreye sokulmaya calisilan Altin Standardi Sistemi’nin
basariya ulasmasinin o6niinde engel olusturmus, bu dogrultuda gerceklestirilen cabalari sonugsuz

birakmastir.

Biiyiik Buhran’in yarattigi ekonomik kriz ortami1 sadece ortaya ¢iktigi ABD ile sinirli kalmayarak kisa
siire icerisinde tim diinya iilkelerini etkisi altina almaya baslamis, Birinci Diinya Savasi’nin ardindan
toparlanma siireci igerisine giren iilkeler, aradan fazla siire gegmeden ekonomik, mali ve finansal alanda

yasanan agir yikici kosullara ikinci kez maruz kalmislardir.

Ulkelerin ekonomik ve finansal agidan ciddi sorunlar yasadigi bu sdz konusu donemde iiretim
sektoriinde yasanan negatif yonlii degisimler ve iilke i¢esinde azalan istihdam kosullari nedeniyle olugan
igsizlik artis oranlar1 i¢ ekonomik dengeyi diizene koymak isteyen, ulusal ekonomiyi istikrara
kavusturmak isteyen {ilkeleri korumaci politikalar almaya yoneltmistir. Bu dogrultuda iilkeler
uluslararasi 6l¢ekli gergeklesen ticari ve finansal her tiirlii islemi yiiksek tarife oranlari ile kontrol altinda
tutma, ulusal finansal sermayenin {ilke disina ¢ikisim 6nlemek amaciyla dis tilkelerden yapilan ithalati
kisma yoniinde girisimlerde bulunmuslardir. % Yerli tiretimi destekleyen, ihracat yapan firmalara verilen
tesvikler ve ithalatin 6niine getirilen yiiksek oranli vergiler bahsi edilen girisimler arasinda yer almigtr.
Ulke icerisindeki artan issizlik oranlarini diisiirmek isteyen iilkeler, ithalati kisitlamak, ihracat
faaliyetlerinin Oniinii agmak amaciyla ulusal paralarinin degerini diisiirmek igin ¢esitli politikalar
gelistirmislerdir. Fakat iilkenin ekonomik kalkinmasimi desteklemek, icerisinde bulunulan kriz
ortamindan c¢ikabilmek, ulusal ekonomiyi istikrara kavusturma disiincesiyle gerceklestirilen bu
planlamalar ve uygulanan politikalar kiiresel kriz nedeniyle daralan uluslararasi ticaret hacmini daha da

daraltmis ve diigiiriilmesi planlanan issizlik oranlarinin daha da yiikselmesine sebebiyet vermistir.?*

Diinya ticaret hacminde daralmanin, tilkelerin issizlik oranlarinda 6nemli artislarin s6z konusu oldugu
bu donemde finans piyasalarini kontrol altinda tutabilmek amaciyla 1933 yilinda ¢ikarilan Glass- Stegall
Yasast ile finansal piyasalarin en 6nemli aktorii olan, ulusal ve uluslararasi finansal islemlere aracilik

eden bankalarin hisse senedi ihraglar1 gergeklestirmeleri yasaklanmigtir.?®

Ulkelerin paralarini develiie ettikleri, korumaci tarifler ve politikalar ile ithalat faaliyetlerine kisitlamalar
getirdikleri boylesi bir ekonomik kriz ortaminda iilkelerin Altin Standardi sistemini biitiiniiyle terk

etmeleri sonucunda iilke paralarinin birbirlerine entegre olamamasi uluslararasi 6deme sistemlerinde

2 Dilek Ozbek, E. Bulut ve B. Demirel, 2011, s.44.
24 Hatice Ozkurt Cokgiingér, s.20.
2 Vuyral Fuat Savas, 2012, s.51.
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dengesizliklerin yaganmasina sebebiyet vermis, tiim {ilkeler tarafindan gecerli uluslararasi 6deme
sisteminin mevcut olmamasi her iilkenin ulusal para sistemlerini kendi yontemleri ile diizenlemeye
caligmalarina yol agmistir. Bu sayede uluslararasi finansal sistemde sterlin bloku, dolar bloku ve altin
blokundan olusan parasal bloklar ortaya ¢ikmaya baslamistir.?® Bu sekilde var olan yeni kiiresel finansal

sistem varligini Bretton Woods donemine kadar muhafaza etmistir.

1.3.3. Bretton Woods Donemi

Ikinci Diinya Savasi’min ardindan iilkelerin ulusal paralarmin degerini belirli miktar altin iizerinden
tanimladiklart Altin Standardi sisteminin tamamen sona erisi ve bu siirecte tiim iilkeler tarafindan gegerli
kabul edilen uluslararasi para sisteminin, gerceklesecek uluslararasi islemleri finanse edecek ortak bir
parasal sistemin bulunmayisi iilkelerin para birimlerinin diger iilkelerin para birimlerine entegre
olmasinin 6niinde engel olusturmus, bu durum da uluslararasi 6demeler sisteminde énemli problemlerin

ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermistir.

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan uluslararasi ticari ve finansal islemlerin kolay ve hizli bir sekilde
gergeklestirilmesine yardimci olacak, uluslararast 6deme sistemlerini dengeye sokacak uluslararasi
parasal sistemin olusturulmasini saglamak iizere ¢esitli goriismeler yapilmistir. ABD’nin Bretton Woods
kasabasinda gergeklestirilen goriismeye Tiirkiye’nin de igerisinde yer aldigi 44 iilke katilmis, yeni
uluslararasi parasal sistemin ne sekilde ve nasil bir yapida olusturulacagi gerceklestirilen toplantinin ana
giindem maddesini olusturmustur.?’ S6z konusu goriismeler neticesinde Ikinci Diinya Savasi
sonrasindaki kiiresel finansal sistemin yapisinda doniisiimler meydana gelmis ve bundan Onceki
donemlerdeki finansal sistemlere benzemeyen, biitiiniiyle farklilagmis yeni bir parasal sistemin temelleri

atilmistir.

Bretton Woods Konferansi ile temelleri atilan yeni parasal sistemin ortaya ¢iktig1 donemlerde iilkeler
arasinda finansal yardimlarin yasandig1 bir siire¢ s6z konusuydu. ikinci Diinya Savasi’min ardindan
savagin agir yaralarini sarabilmek, mali agidan sikintili siirece giren iilkelerde ekonomik kalkinmayi
saglayabilmek ve finansal istikrar1 temin edebilmek amaciyla gelismis iilkeler tarafindan 6zellikle
gelismekte olan iilkelere finansal yardimlar gerceklestirilmistir. ABD’de savas sonrasinda gelistirilen
Marshall Plan1 ¢ergevesinde az gelismis ilkelere yonelik yapilan finansal yardimlar séz konusu
yardimlar arasinda yer almaktadir. 1948-1952 yillar1 arasinda uygulanan Marshall Yardimlari

neticesinde ABD toplamda 16 iilkeye finansal anlamda destek saglamustir.

% Nuray Terzi, 2017, 18.
27 Nuray Terzi, 2017, s.19.
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[1k olarak ABD’nin baslattig1, daha sonraki siirecte pek cok gelismis, zengin iilkenin siirece dahil oldugu
bu yardimlasma sistemi kiiresel finansal sistemin fon arzinin artmasina, uluslararasi konjonktiirde

yiiksek hacimli sermeye yaratilmasina olanak saglamigtir.?

Ulkeler arasindaki finansal yardimlarin kiiresel finansal sistemin énemli birer parcasi haline geldigi
boylesine bir yapisal diizende gerceklestirilen Bretton Woods Konferanst ile yeni bir uluslararasi parasal

sistemin ortaya ¢ikarilis1 finansal sistemin yepyeni bir doneme girmesine yol agmistir.

Sabit ayarlanabilir doviz kuru sistemi olarak da adlandirilan bu yeni parasal sistemde iilkeler, kendi
ulusal paralarini sabit kurlar tizerinden ABD dolarina baglamislardir. ABD dolar1 s6z konusu sistemin
rezerv parasini olusturmaktadir. Rezerv para olarak ABD dolarmin kullanilmasi tipk: iki savas arasi
donemde oldugu gibi Bretton Woods doneminde de kiiresel finansal sistemin en 6nemli aktoriiniin ABD

oldugunu gozler éniine sermektedir.?®

Ulkelerin ulusal paralarmin degerini sabit kurlar {izerinden dolara ABD dolarina bagladiklar1 Bretton
Woods sisteminde sistemin kilit iilkesi olan ABD’de kendi yerel para birimi olan dolar sabit bir deger
iizerinden altina baglamistir. S6z konusu sabit deger sistem igerisinde ons olarak ifade edilmis,
tanimlanan dolar paritesi olarak adlandirilan sistemde 1 ons altin; 35 ABD dolar esitligi kabul

edilmistir.®

Sistemin ana aktorii olan ABD, sisteme iiye olan yabanci iilkelerin merkez bankalarina ulusal paralarini
altina dontistlirebilme imkani1 sunmustur. Soyle ki yabanci iilkelerin merkez bankalari, kendilerinde fazla
bulunan dolarlar1 Amerika’nin merkez bankasi olan Federal Rezerv Bank’a satarak, FED’den 1 ons
altin= 35 dolar karsiligina denk gelecek miktarda altin alabiliyorlardi. Dolayisiyla Bretton Woods
sistemi ile birlikte iilkeler ulusal paralarin1 direkt olarak altin cinsinden tanimlamasalar da paralarin
dolayli yoldan altina entegre etmis olmaktaydilar. Bu nedenle iilkelerin ulusal paralarini altina entegreli

olan ABD dolarina bagladiklar1 bu sistem altin kambiyo sistemi olarak da bilinmektedir.

Altin kambiyo sistemi olarak da bilinen sistem ayni zamanda sabit ayarlanabilir kur sistemi olarak da
adlandirilmaktadir. Bretton Woods sistemine dahil olan, ulusal paralarinin degerini sabit kurlar
iizerinden ABD dolarina baglayan {ilkeler, uluslararas: finansal sistemde ulusal paralarinin belirlenen
doviz paritesi etrafinda %1 oraninda pozitif ve negatif yonlii dalgalanmasina miisaade etmekteydiler.
Bunun yan sira sistemin igleyisinden sorumlu tutulan, savastan ¢ikmis ekonomik agidan agir tahribatlar
almis, ddemeler dengesi acik veren iilkelerin mevcut agiklarim1 kapatmalarina destek olmak, bu

dogrultuda faaliyet yiiriitmek amaciyla kurulmus olan IMF, sistemin isleyisi sirasinda iilkelerin

28 Nuray Terzi, 2017, s.20.
29 Nuray Terzi, 2017, s.21.
30 S Ridvan, Karluk, 1985, 5.450.
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Odemeler dengesinde ciddi sikintilar meydana geldiginde iilkelerin ulusal paralarin sistemin ana aktorii

olan dolar karsisinda develiie ve reveliie etmelerine izin verebilmekteydi.®

Tiim bu sahip oldugu 6zellikleri itibariyle uzun yillar finansal sistemde 6nemli bir yer edinmis olan, pek
cok iilkenin ulusal paralarim1 ABD dolarina entegre ettikleri Bretton Woods sistemi 1946 yilindan 1973
yilina kadar gecen siiregte varligini etkin bir sekilde siirdiirebilmis, kiiresel finansal sistemdeki
ayricalikli yerine uzun yillar muhafaza edebilmistir. Fakat sistemin igerisinde barindirdigi bir takim
olumsuz etkenler 1973 yilina gelindiginde sabit ayarlanabilir doviz kuru olarak da adlandirilan sistemin

sonunu getirmis, yikilisina sebebiyet vermistir.

1.3.1. Bretton Woods Sisteminin Sorunlari
Di1s denklesme sorunu, likidite problemi, giiven ve emisyon kazanglari sorunu sistemin sonunu getiren

en Onemli etkenler arasinda yer almaktadir.

1.3.1.1. D1s Denklesme Sorunu

Bretton Woods sistemi, etkin bir dig denge mekanizmasindan yoksundu. Sistemde ayarlanabilir sabit kur
esas alindigi i¢in, otomatik bir denklesme gerceklesmiyordu. Dis denge ancak, hiikiimetlerin alacaklari
kararlar ile saglanabilmekteydi. Fakat burada da, dis dengeyi saglamak i¢in iilkelerin izledikleri ekonomi
politikalarinin ortaya ¢ikardigi olumsuz sonuglarin paylagilmasi bakimindan dengesizlikler ortaya
cikiyordu. Sistemde, 6demeler bilangosu fazla veren iilkeler, dig dengeyi saglamanin yiikiinii 6demeler
bilangosu acik veren iilkelere yiiklemislerdir. Bilangosu fazla veren iilkeler, bu fazlalig1 giderici nitelikte
kur ayarlamalart (revalilasyon) yapmaktan siirekli kacinmislar ve fazlay1 giderici tedbirler almakta
isteksiz davranmislardi. Dis dengesi acgik veren flilke ise, uluslararasi likiditeyi kullanarak bunu
onlemeye calisiyor, dis aciklar tedavi tedbirleri alincaya kadar zaman kazaniyordu. deflasyoncu
politikalar1 benimsemez ise, son care olarak devaliiasyon yapiyor veya ithalati kisici tedbirlere
bagvuruyordu. Bu politikalar, diinya ticaretinin normal gelisimini dnliiyordu. Bretton Woods sistemi,

iilkeleri revaliiasyona degil, devaliiasyon yapmaya iten bir sistemdi.*

1.3.1.2. Likidite ve Dolara Giiven Sorunu
Ulkelerin ulusal paralarinin degerini ayarlanabilir sabit kurlar iizerinden uluslararasi rezerv paraya

entegre ettikleri Bretton Woods sisteminde, sistemin devamliligini siirdiirebilme becerisi, séz konusu

31 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Giizem Can Yayimlar1, No:31, Istanbul, 2016, 5.26.
32 Hatice Ozkurt Cokgiingér, s.24.
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uluslararas1 rezerv paranin sisteme iiye iilkelerdeki mevcudiyetine baglh olarak degisiklik

gosterebilmektedir.

Bretton Woods sisteminde uluslararasi rezerv olarak kabul edilen para altin ve dolardi. Altin, iiretim
artisinin yetersiz olmasi ve sanayide de kullanim imkaninin bulunmasi nedeniyle uluslararasi likidite
icinde Onemini yitirmistir. Ayrica, parasal altin tiretimindeki artis, diinya ticaret hacmindeki artisin

gerisinde kalmigtir.

Uluslararas: likiditede goriilen bu eksiklik, ABD dolariyla karsilanmaya g¢aligilmigtir. Bu durumda
ortaya cikan likidite artiglar1 ise, ABD'nin 6demeler bilancosu agiklariyla finanse edilmistir. ABD, dis
aciklarim karsilayabilmek icin altin/rezerv para oranimi diislirmiis, dolayisiyla dolara olan giivenin
sarsilmasina yol agmistir. Dolara kars1 duyulan glivenin sarsilmasi sonucunda ellerinde dolar bulunduran
iilkeler, bu dolarlar1 altina ¢evirmeye baslamislardir. Bunun sonucunda diinya genelinde para krizleri
ortaya ¢cikmistir. Dolara gilivenin tekrar saglanabilmesi i¢in, ABD'nin édemeler bilangosu agiklarini

gidermesi gerekmis, bu durum uluslararasi likidite arzinda daralma yaratmgtir,®

1.3.1.3. Emisyon Kazang¢lar: Sorunu

Paranin iizerinde yazan deger ile basim maliyeti arasinda olusan fark emisyon kazanci olarak
adlandirilmaktadir.1984-1914 yillarinda gecerli olan Altin standardi sisteminde altinin basiminda olusan
bu kazang¢ krala gitmekteyken, kagit paralarin finansal sistemin aktorii oldugu Bretton Woods
doneminde paranin basiminda olusan bu kazang, dolarin sahibi olan ABD’ye kalmaktadir. Altin’1n basim
maliyetinin kagit paraya gore daha yliksek oldugu ve dolayisiyla Bretton Wood sisteminde yaratilan
emisyon kazancinin Altin Standard: siteminde yaratilan kazangtan oldukca fazla oldugu goéz 6niinde
bulunduruldugunda sistemin hegemon {ilkesi olan ABD’nin diger iilkelere nazaran haksiz kazang

sagladig goriilebilmektedir.

ABD, dolarin basiminda yarattigt bu kazang ile 6demeler dengesi agiklarini ve dig tlkelerden
gergeklestirdigi ithalatin finanse edebilmektedir. Fakat ABD’nin aksine diger iilkeler bu finansmani
daha zorlu yollardan saglamak durumundadirlar. ABD’nin diger iilkelere karsilik elde ettigi bu ayricalik
iilkelerin Bretton Woods sistemine duyduklari giivenin azalmasina yol agmis ve sistemin sonunu getiren

etkenler arasinda yer almigtir.®

33 S Ridvan, Karluk, 1985, 5.472.
34 Halil Seyidoglu, 2016, 5.30.
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1.3.4. Bretton Woods Sonrasi Donem

Bretton Woods sisteminin yikilmasinin ardindan, uluslararasi para sistemi ile ilgili yeni bir aray1s i¢ine
giren iilkeler, 1976 tarihlerinde Jamaika’da bir araya gelerek yeni bir finansal sistem olusturmak iizere
goriisme gergeklestirmiglerdir. Jameika’da gerceklestirilen yeni finansal sistem arayis goriismelerine

Bretton Woods déneminde kurulan IMF liderlik etmistir.

Jamaika’da gergeklestirilen goriigmeler sonucunda ortaya c¢ikan ve Bretton Woods doneminin
sonlanmasinin ardindan uluslararasi finansal sistemin yeni aktorii konumunda yer alan sistemle iilkeler
paralarini Altin Standardi Sistemi ve Bretton Woods doneminde oldugu gibi sadece bir iilkenin para
birimine baglamak zorunda kalmamakta, ayn1 zamanda iilke bilancolarinda olusabilecek herhangi bir
bozulmayi gidermek amaciyla da degistirilebilecekti. Bunun yani sira tilkelerin para birimleri arasindaki
pariteler, kurlar da sistemin isleyisinden ve yonetiminden sorumlu IMF tarafindan koruma altina

alinacak, kontrol altinda tutulacakti.

Jameika’da gergeklestirilen toplantida kabul edilen bu yeni sistemde lilkeler agsagida belirtilen kriterler

dogrultusunda hareket ederek, doviz kuru tercihinde bulunmuslardir.

i.  Finansal agidan liberallesmelerin s6z konusu oldugu disa agik ekonomiler dalgali doviz
kurlarim tercih ederken, ekonomileri disa kapali olan iilkeler ise belirli 6lgiide esneklik

kazandirilmis sabit doviz kurlarini kabul etmislerdir.

ii.  Uretim ve ihracatlar1 gesitli olan iilkeler dalgali déviz kurunu secerken, iiretim ve ihracatlari

belli birkag mala dayanan iilkeler esneklik kazandirilmig sabit déviz kurunu benimsemislerdir

iii.  Ekonomik agidan biiytiik, kiiresel sistemin hegemon giicili olarak kabul edilen {ilkeler dalgali

doviz kurlarini kiigiik iilkeler ise esneklik kazandirilmig sabit doviz kurlarini benimsemislerdir.

iv.  Enflasyon oranlari arasinda farkliliklar olan tilkeler dalgali, birbirine yakin oranlar olan ilkeler

ise esneklik kazandirilmig sabit doviz kurunu kabul etmislerdir.

Bretton Woods sonrasi kiiresel finansal sitemin yeni donemini olusturan sdz konusu sistemde gelismis
sanayi sistemlerine sahip, sanayilesme altyapisini biiyiik olglide gergeklestirmis iilkeler esnek kur

sistemini tercih etmislerdir.

Bretton Woods doneminde ortaya ¢ikan ve Bretton Woods sonrasindaki finansal sistemin igleyisinden
de sorumlu tutulan kurum olan IMF’ nin finansal sistem icerisinde yer alan iilkelere yol gostermek
amaciyla yiirittiikleri faaliyetler, 1970’11 yillarda altina dayali para sisteminden ¢ikilarak, degisken
doviz kuru politikasina gegisle birlikte baglamistir. Daha 6nceleri, doviz kurunda yapilacak degisikligi
karsilikl1 danisma ¢ergevesinde yapmay1 zorunlu kilan ve bunun mekanizmasinin da IMF tarafindan

yonetildigi sabit doviz kuru sistemi yiiriirlilkte bulunmaktaydi. Bu sebeple devaliiasyon ve revaliiasyon
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gibi durumlarla ¢ok sik karsilagilmakta ve bu karari alacak olan iilkenin kararinin diger iilkeleri biiyiik
Olciide etkilememesi ve karsilikli ayarlamalara yol agmamasi i¢in IMF gibi yol gosterici bir kuruma

biiyiik dl¢iide ihtiya¢ duyulmaktaydi. *

1973 yilindan itibaren gelismis konumundaki IMF iiyesi iilkeler, degisken doviz kuru politikasi
uygulamasina ge¢mislerdir. Ozellikle gelisme yolundaki diger iiye iilkeler de artan oranda bu politikaya
yonelmis ve benimsemislerdir. 1980'li yillarda IMF'nin varlik sebebi de degisken doviz kuru
yonteminin yayginlik kazanmasiyla birlikte tartisma konusu olmaya baslamistir. Bu yontemin bir
sonucu olarak her giin {ilkelerde devaliiasyon veya revaliiasyon kendiliginden olusmaya baslamis ve

boyle bir ortamda IMF'ye danigma biiyiik 6l¢iide 6nemini yitirmistir.

1980’11 yillarin sonlarma dogru sosyalist sistemdeki tilkelerin giderek artan bir sekilde piyasa ekonomisi
diizenine gecis hareketleri ve Dogu Blok’unun pargalanmasi; IMF gibi tiim bu degisimleri
yonlendirecek ve gelismeleri gozetecek bir uluslararasi organa olan ihtiyaci yeniden ortaya gikarmistir.
Bu noktada IMF'min bu gorevi istlenebilecek tek kurum oldugu diislincesi iizerinde fikir birligi

olusmustur.

Tiim bu gelismelerden sonra, gelismis iilkeler tarafindan G7 ad1 verilen bir topluluk olusturulmustur.
G7’nin iiyeleri ABD, Japonya, Almanya, Fransa, Ingiltere, Kanada ve Italya'dir. S6z konusu iilkelerin
liderleri zaman zaman bir araya gelerek gelismis iilkelerin ekonomik sorunlarini degerlendirip 6zellikle
uluslararas1 parasal sistemi etkileyecek kararlar alabiliyorlardi. Ornegin; Alman Mark’min degeri
yiikselmis ya da ABD'de faizler diisiik kalmissa ve diger gelismis lilkelerin ekonomilerini bu gelismeler
etkilemeye baslamigsa, soz konusu iilkelerin liderleri ortak karar gergevesine ilgili iilkeye gerekli
tavsiyelerde bulunuyor, ilgili iilke de bu tavsiyeye genellikle uymak mecburiyetinde kalryordu. Ilgili
kararlar, ulusal paralarinin dis degerini belirlemede genis 6lciide gelismis tilkeleri izleyen diger tilkeleri
de etkilemekte, boylelikle sadece G7 iilkeleri ¢ercevesinde uluslararasi parasal ve ekonomik sorunlarin
¢oziilmesi miimkiin olabilmekteydi. Bu durumda IMF, biiyiik dl¢tide G7'nin kararlarindan etkilenen,
bir baska deyisle bu iilkeler arasindaki danigsma mekanizmasini isletmek yerine bu kararlara uyan bir
kurum haline doniismiis olarak hareket ediyordu. IMF biinyesinde yer almakla birlikte, G7 iginde yer
almadiklart i¢in gelisme yolundaki {iilkelerin, kendilerini de etkileyecek bu kararlara katilmalar

miimkiin olamamaktaydi.

IMF ile en fazla sorun yasadiklar1 "kosullara baglama" konusunda, gelisme yolundaki {ilkelerde; IMF

imkanlarin1 kullanmak suretiyle bir ekonomik istikrar programim yiiriirliige koymanin bedelini,

35 Mahfi Egilmez, IMF Diinya Bankas: ve Tiirkiye, Tiitiinbank Yaymevi, 1996, s.124.
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birtakim kosullara gore hareket etmek olmasi sebebiyle, genellikle saglayamiyor ve bu durum bu

iilkelerin ciddi sikintilar yasamasina yol agiyordu.

IMF'nin ayn1 1973'te yasanan petrol krizine benzer bir islev ile yeniden giindeme geldigi, 1990-1991
yillarinda yasanan Korfez Krizi’'nde de krizden zarar goren iilkelere gelen tiim yardimlari koordine
ederek, burada hem s6z konusu iilkelerin ekonomik durumunu en yakindan izleyen bir kurum olarak

islev gormiis hem de tarafsiz bir organa duyulan gereksinimi gidermistir.

Diinya ekonomisinin yeni boyutlar kazanmaya basladigi, eski planli ekonomilerin yerini piyasa
ekonomilerinin aldig1 1990’11 yillarda da s6z konusu iilkelerin piyasa ekonomisine ya da bir baska
deyisle kapitalist ekonomik diizene gegisinde en 6nemli rolii yine IMF {istlenmistir. IMF, bu iilkelere
hem yeni bir sistem degisimi imkan1 kolaylig1 yaratmis, hem de damigmanlik hizmeti vermeye

baslamustir.®®

Ilgili {ilkelerde gecis siirecinin yarattig sikint1 ve tikamikliklarin tespit edilebilmesi ve bu buhranl
zamanlarin kolay atlatilabilmesi igin ¢oziimler {iretilmesi yine IMF tarafindan {istlenilmis ve gorev
edinilmistir. Bu baglamda IMF'nin bu tiir gecici imkanlar yaratip, ilgili iye iilkelerin yararlanmasina
sunmasl, gelismis iilkeler arasinda anlayis ve uygulama birligine dayali bir koordinasyon yaratmasindan
cok daha kolay oldugu soOylenebilir. Sistem degisimi kolayliginin kisa zamanda onemli oranda

bagvurulan bir kaynak haline gelmis olmasi1 da bunun bir gostergesi niteligindedir.

36 Mahfi Egilmez, 1996, s.125.
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2. FINANSAL MERKEZLERIN TEORIK ALTYAPISI

2.1.Finans Merkezi Kavram

Giliniimiizde iilkeler arasindaki ticarete yon veren, ticari ve parasal faaliyetlerin gerceklestirildigi finans
merkezlerinin tarih sahnesinde ortaya c¢ikisi aslinda olduk¢a eskiye dayanmaktadir. Tarihin eski
dénemlerinden itibaren bir¢ok sehir, bulunduklar1 bélgede ve cografi konum itibariyle kendisine yakin
sehirler arasinda ticari ve finansal faaliyetlerin gergeklestirilmesinde koprii rolii oynamis, s6z konusu

faaliyetlere aracilik etmislerdir.

Var olusu eski ¢aglara dayanan finans merkezleri 6zellikle {ilkelerin kapilarinin birbirine acildigi, ticari
faaliyetlerdeki sinirlarin ortadan kaldirilmaya baslandigi kiiresellesme siireciyle birlikte kiiresel

ekonomi sisteminin 6nemli bir par¢asi haline gelmistir.

Kiiresel ekonomik ve finansal sistemin 6nemli aktorii haline gelen finans merkezleri kavramsal agidan
tek bir tammmlama veya tek bir iglev ile ifade edilememektedir. S6z konusu kavramla ilgili giiniimiize
kadar ulagsmis bir¢ok tanimlama mevcuttur. En genis anlamiyla finans merkezi, birden ¢ok finansal
enstriiman1 ve hizmeti ortak bir alanda birlestiren, finansal faaliyetlere aracilik eden kurum ve
kuruluslar igerisinde barindiran bdlgeler olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlamaya gore bu alanlar bir
cografyadaki veya bir sehirdeki finansal faaliyetleri organize eden, bu faaliyetlerin gerceklestirilmesine
aracilik eden kurum ve kuruluslarin ¢ogunlukta bulundugu, daha genis bir sekilde ifade edilecek olursa
uluslararasi alanda faaliyet gosteren mali kurum ve kuruluslarin yer aldigi, ulagim, iletisim ve ticaret
imkanlarmin gelismisgligi ile 6n plana ¢ikan, bolgesel ve kiiresel diizeyli menkul kiymet ticaretinin

gerceklestigi sehirlerdir.®’
Bu tanimlamanin yani sira literatiirde finans merkezleriyle ilgili ¢esitli tanimlamalara da yer verilmistir.
Bu kapsamda yapilan bir tanimlamada bu merkezlerin, fon arzinin ve talebinin karsilastigi, gerek

bolgesel gerek kiiresel alanda faaliyet goOsteren bankalarin faaliyette bulundugu, menkul kiymet

ticaretine aracilik eden alanlar oldugu ifade edilmistir.*®

Bu tanimlara ek olarak finans merkezi kavramina Onuncu Kalkinma Plani’nda da yer verilmis, bu
bolgelerin finansal islemlerin sehirlerin diger bolgelerine nazaran daha hizli ve yiiksek hacimlerde

gerceklestirildigi alanlar olduguna vurgu yapilmigtir.>®

37 Hiiseyin Y1lmaz, “Istanbul’un Uluslararas1 Finans Merkezleri {le Rekabet Diizeyinin Saptanmasina Yénelik Bir Calisma”,
10.Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi, Istanbul: Istanbul Kiiltiir Universitesi, 28-31 Ekim 2010, s.145.

38 Sadi Uzunoglu, Bolgesel Finans ve Hizmet Merkezi: Istanbul, Istanbul: ITO Yayimnlari, 2000, s.43.

39 Kalkinma Bakanlig1, Finansal Hizmetler Ozel Ihtisas Komisyon Raporu, Ankara 2014, 144,
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Tiirkiye’nin Onuncu Kalkinma Plani’nda finans merkezleri bu sekilde tanimlanirken, bir bagka
tanimlama da Hong Kong Merkez Bankasi tarafindan yapilmistir. Finans merkezlerine yonelik yapilan
bu tanimlama da literatiirde 6nemli bir yere sahiptir. Clinkii Hong Kong giinlimiiziin kiiresel sisteminde
yer alan en gelismis finans merkezlerindendir. Hong Kong Merkez Bankasi tarafindan yapilan bu
tanimlamada finans merkezlerinin ekonomik biiyiime ve kalkinmanin gergeklestirilebilmesi agisindan
bliylik 6neme sahip olan finansal aracilik iglemlerinin ulusal diizeyden ziyade, kiiresel diizeyde
gergeklestirildigi alanlar oldugu ileri siiriilmiis, dolayisiyla bu alanlarin iilkelerin kalkinmasina katki

saglayan merkezler oldugu vurgulanmigtir.40

Goriliigi tizere literatiirde finans merkezleri kavramina iligkin bircok tanim yer almakta, tiim tilkeler
icin gegerli tek bir tanimlama bulunmamaktadir. Yani iilkeler finans merkezlerini birbirinden farkli

sekilde tanimlandirmakta ve aslinda finans merkezlerine birbirinden farkli islevler atfetmektedirler.

2.2.Finans Merkezi Tiirleri

Glinlimiizde finans merkezleriyle ilgili birgok siniflandirma s6z konusudur. Bu simiflandirmalarin
bazilarinda bu alanlarda gerceklestirilen faaliyetlerin biiyiikliigti dikkate alinirken bazilarinda finansal
faaliyetlerin ve bu faaliyetlere aracilik eden kurumlarin islevi 6n planda tutulmustur. Mevcut

tanimlamalardan biri Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Found) tarafindan yapilmstir.

IMF, finans merkezlerini bolgesel, ulusal, uluslararasi, off shore, ve ihtisaslasmis (iiriin odakli) finans

merkezleri olarak 5 gruba ayirmistir.

2.2.1. Bolgesel Finans Merkezleri

En genel tamimiyla bir cografyanin veya bir iilkenin sinirlart belirlenmis, kisith bir alaninda faaliyet
gosteren finans merkezleri, bdlgesel finans merkezleri olarak adlandirilmaktadir.** Bu merkezler diger
finans merkezlerinin aksine daha kisith bir alana hitap etmekte, yalnizca cografi konumu itibariyle
bulundugu bolgedeki sehirlerin ticari ve finansal faaliyetlerine aracilik etmekte, yalnizca o sehirlerin

taleplerine karsilik vermektedir.*?

Finansal kurum ve kuruluglarin, finansal hizmet talebinde bulunanlara erisimini kolaylagtiran genis bir
ulagim altyapisina ve iletisim agina sahip olmasi, gelismis finansal enstriimanlara sahip olmasi ve

yasadigiligi Onlemek, finansal faaliyetlerde kara para aklamanin Oniine gegmek amaciyla yabanci

40 'Yam Joseph, “Competition and Cooperation Among Global and Regional Financial Centres”, BIS Review, 2008, Vol.58,
www.bis.org/review/r080514.pdf.

4 Sadi Uzunoglu, Bolgesel Finans ve Hizmet Merkezleri: Istanbul, Istanbul: ITO Yayinlari, 2000,s.42.

42 Ridvan Oncel, “Uluslararas1 Finans Merkezleri ve Istanbul’un Finans Merkezi Olma Potansiyeli’nin incelenmesi”, Yiiksek

Lisans Tezi, Karabiik Universitesi SBE, 2019), s.21.
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yatinimeilarla finansal kurumlar arasinda anlagmalarin yapilmasi bdlgesel finans merkezlerinin sahip

oldugu ozelliklerdir.*®

2.2.2. Ulusal Finans Merkezleri

Ulusal finans merkezleri, icerisinde yer aldig1 bolgedeki yerel finansal islemlerin yogunlukta bulundugu

merkezlerdir.

Bu finans merkezlerinde ger¢eklesen islemler farkli cografyalarda veya farkli tilkelerde bulunan yabanci

yatirimcilarin taleplerinden ziyade yerel yatirrmeinin taleplerine karsilik verebilecek niteliktedir.**

2.2.3. Uluslararasi Finans Merkezleri

Uluslararas1 finans merkezleri, ulusal ve bolgesel finans merkezlerinden farkli olarak, finans
piyasalarina iligkin faaliyetlerin bdlgesel alandan ziyade, daha genis bir alam1 kapsayacak sekilde
uluslararas1 alanda gergeklestigi, yani fon acig1 olanlarla fon fazlasi olanlarin uluslararasi arenada karsi

karsiya geldigi merkezlerdir.*®

Bu merkezler sayesinde finansal piyasalar birbirlerine acik hale gelmekte, diinyanin bir yerindeki
yatirimel, kendi cografyasinin ¢ok uzagindaki bir bolgedeki finansal kurum aracilifiyla islem

yapabilmekte, farkl finansal enstriimanlar1 kullanabilmektedir.*®

Uluslararasi Finans merkezlerine Londra Finans Merkezi 6rnek olarak gosterilebilir. Londra uluslararasi
finans merkezi niteligine sahip oldugu i¢in, Tiirkiye’deki bir Tiirk yatirnmci Londra Finans merkezi
araciligryla diinyanin farkl {ilkelerindeki finansal iiriinlere yatirim yapabilmektedirler. Dolayisiyla
diinyanin her yerindeki yatirimci veya bankalar gibi finansal kurumlar finans piyasasina dair tiim

islemleri bu merkezler lizerinden gerceklestirebilmektedirler.

Bu merkezlerde gerceklestirilen islemlerin ¢ogu uluslararasi- sinir Otesi finansal faaliyetlerden
olugmaktadir. Bunun yan1 sira yatirimcilar bu merkezlerde, finans merkezinin bulundugu iilkenin para

biriminin yani sira birgok iilkenin para birimi ile islem yapabilmektedirler.*’

Farkl1 para birimlerinin ve farkli lilke piyasalarindaki finansal enstriimanlarin kullanilabilmesi kur riski

acisindan yatirimcilara c¢ok biiyllk avantaj sunmaktadir. Bu finans merkezlerinde islem goren

43 Abdullah Kiligaraslan, “Tiirk Finans Sistemi ve Istanbul Finans Merkezi’nin Tiirk Finans Sistemi Uzerindeki Muhtemel
Etkileri”, Yiiksek Lisans Tezi, KTO Karatay Universitesi SBE, 2014), 5.92,
4 Sadi Uzunoglu, 2000, s.40.

45 Ridvan Oncel, 2019, s.20.

46 Nevzat Oztangut, “Bélgesel Finans Merkezleri Olarak Istanbul’un Karsilastirmali Konumu”, Active Academy 5.
Uluslararasi Finans Zirvesi, Swissotel, Istanbul, 2007, s.3.

47 Eda Singar, “Diinyadaki Uluslararasi Finans Merkezlerinin Kritigi ve Tiirkiye igin Oneriler Yeterlilik Etiidii, Ankara,2013,
s.5.
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yatinmeilar, islem yapti§1 enstriiman sepetini cesitlendirerek hem islem sonucunda karsi karsiya
kalabilecegi riskini azaltmakta, hem de diinyanin farkl: iilkelerindeki finansal iiriin ve hizmete tek bir

merkez ilizerinden erigim saglayarak islem maliyetlerini minimum diizeye indirebilmektedir.

Tiim bu gerekgeler uluslararasi finans merkezlerini yatirimcilar ve finansal islemlere aracilik eden ve

kurum ve kuruluslar agicindan giiniimiiziin cazibe merkezleri haline getirmektedir.

2.2.4. Off — Shore Finans Merkezleri

Off-Shore finans merkezleri yerel kurum ve kuruluglardan ziyade, finans merkezinin bulundugu iilkede
yerlesik olmayan yabanci yatirimeilara finansal hizmet sunan merkezlerdir.*® Bu merkezler aracihigiyla
yatirimeilar diinyanin farkl yerlerindeki finansal iiriinler veya diinyanin farkli yerlerindeki piyasalarda

islem gérme imkani1 bulmaktadirlar.

Diinyanin farkli yerlerindeki yabanci yatirnmcilar Off -Shore Finans Merkezleri (0FM)’nde
gerceklestirecekleri finansal hizmetleri, finans merkezinin bulundugu iilkenin para birimi ile degil

yabanci para birimi ile gerceklestirmektedirler.

Bu merkezlerde islem goren yatirimei veya finansal kuruluslar o iilkenin vergi sinirlamasi gibi her tiirlii
denetiminden muaf tutulmaktadir. Denetim ve yogun prosedirden muaf tutulmak da yabanci
yatirimcilara hem rahat bir yatirim ortami sunmakta hem de islem maliyetlerini minimum diizeyde

tutmaktadir.*®

Minimum islem maliyeti avantajimn yam sira bu finans merkezlerinde gerceklestirilen faaliyetler
gizlilik kapsaminda yiiriitiilmekte, yatirimcilarin finansal igslemlerine dair herhangi bir bilgi o iilkede yer
alan herhangi bir kurum veya kurulus ile paylasiimamaktadir. Kara para aklama gibi mali suglar veya

terdrizm gibi siyasi suglar gizlilik kapsami disinda tutulmaktadir.>

2.2.5. Uriin Odakh (ihtisaslasmis) Finans Merkezleri

Uriin odakli finans merkezleri, bir diger ismi ile ihtisaslasmis finans merkezleri, finansal hizmetlerin
gergeklestirilmesi i¢in yatirimeilara belirli iiriin ve finansal enstriiman sunan alanlardir.Bu finans
merkezlerinde yatirimcilar bankacilik, vergisel diizenlemeler gibi pek c¢ok alanda avantaj ile
karsilagmaktadirlar. Ayrica bu finans merkezleri bolgesel ve uluslararasi finans merkezleriyle ortak bir

bolgede yer almaktadir. 5!

48 Zoromé, A. (2007). Concept of offshore financial centers: In search of an operational definition. IMF Working Papers, s.7.
49 TSPAKB, Maceristan Sermaye Piyasasi, OffShore Finans Merkezleri, Sermaye Piyasasinda Giindem, 2011.
50 Rydvan Oncel, 2012, s.23.

51 Sadi Uzunoglu, 2000, s.45.
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2.3.Finans Merkezi Olmamn Kriterleri

Finans merkezlerine sahip olabilmek eski ¢aglardan itibaren ¢ogu iilke i¢in oncelikli hedeflerden birisi
haline gelmistir. Fakat iilkelerin diinya ticaretine yon veren, yiiksek hacimli uluslararasi finansal
islemlere aracilik eden finans merkezlerine sahip olabilmeleri icin saglamalar1 gereken kriterler
bulunmaktadir. Bunlar ayirt edici faktorler, fark meydana getirici faktorler ve rekabet igin goreceli

faktorler olmak {izere 3 ana grupta birlesmislerdir.

2.3.1. Ayirt Edici Temel Faktorler

Ayirt edici temel faktorler politik istikrar, cografi konum ve iilkelerin birbirlerine olan yakinligi, yasal

ortam, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin mevcudiyeti ve mali ortam gibi kriterlerden olusmaktadir.

2.3.1.1. Ekonomik ve Politik istikrar

Bir iilkenin uluslararasi arenada ticari ve finansal islemlere aracilik edecek finans merkezi konumuna
erisebilmesi, bu alandaki potansiyelini kiiresel alanda sergileyebilmesi igin saglamasi gereken

kriterlerden bir tanesi ekonomik ve politik istikrardir.

En genel tanimiyla ekonomik istikrar, {ilkenin hem kendi i¢ piyasasinda hem de uluslararasi piyasalarda
yasanabilecek degisimlere ve dalgalanmalara karsin piyasa enstriimanlarini ve politika araglarini

kullanarak kendisini dengeli bir yapiya kavusturmasidir.>

Politik istikrar ise, ekonomiyle ilgili alinan kararlarin, planlanan politikalarin ve bu dogrultuda atilacak
adimlarin basariya ulasabilmesi i¢in {ilke i¢erisindeki sosyal ve siyasi karmasa riskinin minimum diizeye

indirilmesini ifade etmektedir.>®

Bir iilkenin finans merkezi olabilmesi, dolayisiyla yabanci yatirrmeinin ve finansal islemlere aracilik
eden kurumlarin dikkatini ¢ekebilmesi agisindan politik istikrar olduk¢a 6nemli bir kriterdir. Yabanci
yatinmcilarin ve kurumlarin finans piyasasina yonelik islemlerin gerceklestirilmesi amaciyla
uluslararasi finans merkezlerini, yani kendi iilkesi disindaki, farkli cografyalardaki finans merkezlerini
tercih edebilmeleri i¢in dncelikle s6z konusu tilkenin ekonomik ve politik agidan istikrarl ve giivenilir

bir yapiya kavusmus olmasi gereklidir.>* Ciinkii ekonomik ve politik istikrarin saplanmadigi, dolayisiyla

52 Eda Dineri, “Mali Disiplinin Saglanmasi ve Ekonomik Istikrar: Tiirkiye Ornegi”, Tiirk Sosyal Bilimler Arastirma Dergisi,
Hasan Kalyoncu Universitesi, Nisan 2021, s.39.

%3 Sadi Uzunoglu, 2000, s.48.

54 Eda Singar, 2013, s.11.
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yatirimel igin uygun giliven ortaminin olusturulmadigr bir iilkede finansal islemlerin gerceklestirilmesi

de pek miimkiin olmamaktadir.

Bu nedenle iilkelerin finans merkezi olma yolunda ekonomik ve politik yapilarmi istikrara

kavusturmalar1 gerekmektedir.>®

2.3.1.2. Cografi Konum ve Yakinhk

Ulkelerin UFM olabilmeleri, bulunduklari cografyanin konumuna, iilkenin diger iilkelere yakinligina ve

jeopolitik sartlarina da bagldir.

Ulkenin diinyadaki énemli global finans merkezlerine, finansal piyasalara ve pazarlara yakin olmasi

finans merkezi olarak faaliyet gdsterebilme sansim arttirmaktadir. >

Ayni zamanda iilkenin jeopolitik konumu geregi deprem gibi dogal afetlerin siklikla gerceklesmedigi

bir cografyada yer almasi yabanci yatirnmcinin iilkeye olan ilgisini arttirmaktadir.®’

2.3.1.3. Yasal Ortam ve Diizenlemeler

Bir iilkenin finans merkezi konumuna erigebilmesi, gii¢lii ekonomik yapiy1 saglamasinin yani sira finans
merkezine ev sahipligi yapan iilkedeki ticari ve finansal faaliyetlerin ve sosyal yasami diizenleyen yasal
ortamin varligima ve bu gercevede gergeklestirilen denetlemelerin ve diizenlemelerin niteligine de

baghdir.

Bu ¢ergevede bir sehir veya bir iilkenin finans merkezi konumuna erigsebilmesi igin oldukea giiclii ve
saglam bir yasal altyapiya ve bu giiclii altyapr temelleri {izerine insa edilmis diizenlemelerin

mevcudiyetine gerek duyulmaktadir.

S6z konusu bu yasal altyapi, finans merkezine sahip lilkenin hukuk sistemi, hukuki sistemin aktorii olan

ve Ozellikle finansal sisteme iliskin denetlemeleri gergeklestiren kuruluslarin varhigindan olusmaktadr.®

2.3.1.3.1. Hukuki ve Mali Ortam

Gelismis hukuk normlar1 ve bireyler ve iilkeler arasindaki finansal faaliyetlere aracilik eden bankalar ve

diger finansal kuruluslarin bu hukuki normlara uyumlu hareket etmesi yabanci yatirnmcinin finans

5 TSPAKB, 2007, s.9.

5 Ridvan Oncel, 2019, 5.24.
57{T0, 2008, 5.33.

%8 Eda Singar, 2013, s.15.
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merkezine ve dolayisiyla bu merkezlere ev sahipligi yapan iilkeye olan giiveninin artmasia ve sdz

konusu iilkeyi uluslararas arenada ayricalik elde etmesine sebebiyet vermektedir.*

2.3.1.4. Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Varhgi
Ulke igerisindeki ticari ve finansal kurum ve kuruluslarin gerceklestirecekleri faaliyetlere iliskin
kurallar1 olusturan ve s6z konusu kurumlara iligkin denetlemeleri gerceklestiren denetim

mekanizmalarinin varligi da tilkenin finans merkezi olma potansiyelini etkilemektedir.

Denetim mekanizmast konumunda bulunan kurumlar tarafindan gerceklestirilecek diizenlemelerin
tilkeler ve bireyler arasindaki adil rekabeti destekleyecek nitelikte olmasi, ticari rekabette olusabilecek
adaletsizliklerin Oniine gegebilecek etkin bir denetim mekanizmasinin varligr giivenilir bir finans

merkezi ortamu igin oldukga kritik bir 6neme sahiptir.*

2.3.2. Fark Yaratic1 Faktorler

Fark yaratan faktorler nitelikli isgilicii kaynagi, vergilendirme politikalar1 ve altyapr kriterlerinden

meydana gelmektedir.

2.3.2.1. Nitelikli Tsgiicii

Uluslararasi finans merkezlerine sahip tilkelerde finansal faaliyetlerin ger¢ceklesmesinde rol oynayacak,
finansal hizmetlere aracilik edecek beseri sermayenin yapisi da olduk¢a 6nem arz eden bir unsurdur. Bu
iilkelerdeki beseri sermayenin olusacak yeni is kollarina uyum saglayacak sekilde doniismesi, nitelik

acisindan uzmanlasmis olmasi gerekmektedir.

Bunun yani sira uluslararasi finans merkezi konumuna gelen lilke yurt disindaki yerlesikler i¢in de
caligma alan1 agisindan cazibe merkezi haline gelmekte, s6z konusu iilkeye dis lilkelerden nitelikli beyin

gogii baglamaktadir.®

2.3.2.2. Vergilendirme Politikalar

Ulkede kiiresel 6lgekte faaliyet gosterecek finansal sistemin varligini temin edebilmek, yabanct

yatirimeilar i¢in finans merkezinin igerisinde yer aldig1 iilkenin piyasasini, pazarini cazibe merkezi

%9 1TO, 2008, 5.32.

60 Eda Singar, 2013, s.20.

61 Budak, A. ve Emre, Z. (2006). Borsa Sirketlesmeleri ve IMKB Ozellesmesi. Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslari
Birligi, 2006.

25



haline getirebilmek i¢in finansal piyasalara vergisel diizenlemeler getirilmeli, piyasalarda yerli ve

yabanci yatirimeilara sunulacak {iriinlerin gereksiz vergi yiikiinden arindirilmasi gerekmektedir.®?

2.3.2.3. Altyap

Finans merkezi olmak isteyen bir sehrin giiclii fiziksel altyapisinin olmasi gereklidir. Fiziksel altyapi
imkanlar1 iizerinde en ¢ok diisiiniilmesi gereken husustur. Finans merkezleri agisindan hayati derecede
Onem tastyan altyapi; ileri teknoloji igermeli, bilgi iletisim destekli olmali, {ist seviye veri yonetimine
sahip, etkin ve maliyeti optimal olmalidir. Diger finans merkezleri ile rekabet edilmesi noktasinda
altyapinin 6nemi biiyliktiir. Altyapr olanaklar1 yeterli seviyede olmayan bir merkeze uluslararasi

biiyiikliikte bir sirket yatirim yapmayacaktir.

2.3.3. Rekabet Edici Faktorler

Yasam Kalitesi ve sehrin/iilkenin imaj1 bir sehrin finans merkezi olabilmesi igin saglamasi gereken,

rekabet yaratan kriterleri olusturmaktadir.

2.3.3.1. imaj

Bir bdlgenin veya iilkenin kiiresel alanda hizmet sunacak finans merkezi konumuna erisebilmesi,
diinyanin farkli bolgelerindeki yabanci yatirimeilart ve finansal iglemlere aracilik eden kurum ve
kuruluslart {ilkesine g¢ekebilmesi i¢in séz konusu bu yabanci yatirimcilar ve kurumlar/kuruluslar
tarafindan yatirima elverigli, cazibe merkezleri olarak degerlendirilmeleri gerekmektedir. Yabanci
yatirimceinin ilgisini ¢ekebilme noktasinda da {ilkenin gerek ulusal gerek uluslararasi arenada sergilemis
oldugu durusu, kiiresel ekonomik sistemdeki yeri ve ekonomik ve finansal alanda verdigi mesaj kritik

Onem arz etmektedir.

Finans merkezine ev sahipligi yapacak iilkenin ekonomik ve finansal alanda saglam bir durus

sergilemesi ve kiiresel piyasaya birbirleriyle tutarlt mesajlar vermesi gerekmektedir.

2.3.3.2. Yasam Kalitesi
Kiiresel 6lcekli faaliyet sunacak finans merkezlerinde yabanci iilkelerden iilkeye gelecek, 6zellikle
finans alaninda nitelik kazanmis beyin gogi biiylik nem arz etmektedir. Finansal alanda uzmanlasmas,

nitelik kazanmis isgiiciiniin finans merkezine ev sahipligi yapan iilkeyi tercih edebilmesi i¢in ekonomik

62 Fatih Cevik, “Uluslararas1 Finans Merkezleri, Ulke Ekonomilerine Etkileri ve Istanbul’un Potansiyeli”, Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2009, s.37.
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ve finansal alanda gerceklestirilmis iyilestirmelerin, yaratilmis saglam olanaklarin yam sira, tilkedeki
sosyal yasam, kiiltiirel faaliyetler ve calisma kosullarinin uygunlugu da olduk¢a 6nemlidir. Yabanci
tilkelerden nitelikli isgiicii cekebilmek i¢in sosyal yasama ve ¢aligma hayatina yonelik diizenlemelerin

yapilmas1 gerekmektedir.%

2.4.Finans Merkezlerine Sahip Olmanin Avantaj ve Dezavantajlari

Bolgesel veya uluslararasi finans merkezlerine sahip olan iilkeler/ sehirler ¢esitli avantajlarla karsi
karsiya kalmaktadir. Ekonomik biiyiime, iilkeye gerceklesen yabanci fon akislari, kisa siire icerisinde
daha az maliyete katlanilarak kurulabilir olma, daha az ¢evre kirliligi, finans sektoriinde olusan rekabet
sonucu ortaya ¢ikan verimlilik artiglari, ev sahibi lilkede istihdam artig1 ve bunu destekleyecek nitelikli

egitim politikalarinin ortaya ¢ikisi bu avantajlardandir.

2.4.1. Ekonomik Biiyiime

Bir sehir ulusal 6zellikle de kiiresel alanda faaliyet gdsteren uluslararasi finans merkezlerine sahip
oldugunda diinyanin farkli bolgelerindeki yatirimcilar veya finansal kurumlar fonlarini o iilkede
degerlendirmekte dolayisiyla finans merkezine sahip olan iilkeye yiiksek hacimlerde sermaye girisi
yasanmaktadir. Sermaye girisi yogun oldugu icin yabanci finansal kuruluslar ev sahibi {ilkede
merkezler/subeler agmaya baslamakta, dolayisiyla yabanci yatirimeilarin finans merkezine olan ilgisi
giderek artmaktadir. Finans merkezine olan ilginin artmasi da iilkenin i¢ piyasasinda finansman
enstriimanlarin artmasina yol agmakta, bu durum da yatirimcilarin fon kaynaklarina kolay bir sekilde
erisebilmelerine ve yatirimlarin1 daha diisiik maliyetlerle finanse edebilmelerine olanak sunmaktadir.

Tiim bu etkiler de piyasalarin verimliligini arttirarak, ekonomideki biiyiimeye hiz kazandirmaktadir.®*

2.4.2. Uluslararasi Fon Akimlar

Bir sehir veya iilke uluslararasi finans merkezi olarak nitelendirildiginde yabanci sermaye o iilke veya
sehir tizerinden yogun bir sekilde gegmeye baglamakta, bu durum da iilke ekonomisine énemli katkilar
saglamaktadir. Ulkeye gelen yabanci sermaye akist mali piyasalarin derinlesmesine yol agmakta, mali
piyasalarda meydana gelen derinlesme de belirli bir diizeye kadar gerceklesen sermaye cikiglarinda
iilkenin ekonomik kirilganligini azaltmaktadir. Ulke, ekonomik kiigiilme ve durgunluga daha saglam bir

sekilde kars1 koyabilir hal almaktadir.

63 Ridvan Oncel, 2019, 5.29.
64 TSPAKB, Global Finans Merkezleri ve Istanbul, Istanbul: TSPAKB Yayinlari, 2007, s.4.
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Fakat bu durum kii¢iik 6lgekli sermaye ¢ikislarinda s6z konusu olmaktadir. Aksi taktirde herhangi bir
sebepten otiirli lilkeden kisa siire igerinde yiliksek miktarda sermaye cikist meydana gelirse iilke

ekonomik krizlere agik hale gelmekte, ciddi mali sorunlarla kars: karsiya kalabilmektedir.%®

2.4.3. Hizh Kurulma

Ulkeler ulusal veya uluslararasi alanda finansal hizmet sunan, finansal islemlere aracilik eden
merkezlere sahip olmaya karar verdiklerinde, bu kararlarmi uygulayabilmeleri sanayi ve iiretim

sektdriine kiyasla daha kisa bir siire igerisinde gerceklesebilmektedir.

Ornegin bugiin tekstil alaminda faaliyet gdsterecek bir fabrikanmn kurulmasi veya teknolojik araclar
tiretecek bir isletmenin var olabilmesi igin ¢ok biiyiik fabrikalarin ve {iretim tesislerinin ingasina, iiretimi
gergeklestirecek makinalarin liretimine veya ithaline ihtiyag duyulurken, finansal ekosistemin pargasi
haline gelen, finans merkezlerini olusturan bankalar ve araci kurumlar, ¢alisma ortamlarini, teknolojik
altyapilarini ve beseri sermeye olan insan ihtiyacini bir araya getirerek daha az bir sabit sermaye yatirimi
ile daha kisa bir zaman diliminde faaliyete gecebilmektedirler. Boylece iilkeler uluslararasi finans

merkezi olma siirecinde zamandan biiyiik oranda tasarruf etmektedirler.

2.4.4. Cevreyi Kirletmeme

Finansal hizmetler sektoriinde gerceklestirilen islemler, sunulan hizmetler diger sektorlere 6zellikle de
iiretimini bilyiik fabrikalarda gerceklestiren sanayi sektorlerine nazaran bulundugu bolgeye kirlilik
agisindan daha az zarar vermektedir. 4’ Dolayisiyla s6z konusu bu iilkeler hem gevresel kirlilik agisindan
yiiksek maaliyetlerle karsi karsiya kalmamakta hem de gelecek nesillere daha yasanabilir bir diinya
birakilmasina ve yesil doniisim misyonuna uygun hareket ederek diger iilkelere de Ornek teskil

etmektedirler.

2.4.5. Finans Sektoriinde Verimlilik ve Rekabet Edebilirlik

Bir sehir veya iilke ulusal/uluslararasi finans merkezi haline geldiginde uluslararasi arenada iilkenin
cekiciligi artmakta ve ¢ok sayida yabanci yatirimer ellerindeki fonlar1 séz konusu iilkenin finans

piyasasina aktararak, o piyasada islem gdrmesini saglamaktadirlar.

Finans merkezlerinin uluslararasi fon akimlar1 avantajinda da bahsedildigi iizere, finans merkezine ev
sahipligi yapan lilke yiiksek hacimlerde yabanci sermaye ile kars1 karsiya kalmakta, hatta ¢cok sayida
¢ok uluslu finans sirketleri ve yabanci bankalar bu iilkelerde subeler agmaya baslamaktadir. Dolayisiyla

yerli finans piyasas1 yabanci finans sirketlerine agik hale gelmektedir.

6 TSPAKB, 2007, s.3.

8 ITO, “Uluslararas: Finans Merkezi Olarak Istanbul’un Yapilanmasi ve Finans Kiimelenmesi”, Istanbul: ITO Yaynlari,
2008, s.28.

67 TSPAKB, 2007, s.2.
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Yerli firmalar ve kuruluslarin yabanci kuruluslar ile karsi karsiya kalmasi bu kuruluglar arasinda rekabet
ortaminin olugsmasina sebebiyet vermekte, Ozellikle bankalar gibi yerli finansal kuruluslar kendi
tilkelerindeki mevcudiyetlerini muhafaza etmek ve finans piyasasindaki paylarimi korumak, hatta daha
da genisletmek adina enstriiman ¢esitliligi, hizmetlerin sunulus bi¢imi gibi pek ¢ok alanda yenilikler

ortaya ¢ikarmaya calismaktadirlar.

Kuruluslar arasindaki rekabetin bir sonucu olarak da s6z konusu iilkenin piyasasindaki verimlilik
artiglar1 sayesinde fon sahipleri daha diisiik fiyatlara daha kaliteli finans hizmetinden yararlanabilme

imkanina sahip olmaktadir.%®

2.4.6. Nitelikli Egitim ve Istihdam Artisa

Finans merkezine sahip olan iilkede piyasalarda goriilen verimlilik artislar1 ve maliyet diisiisleriyle
birlikte ekonomide meydana gelen biiyiime ve gelismeler iilkenin yerli piyasasinda yeni sektorlerin,
gelismis ¢aligma alanlarmin ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermektedir. Bu durum da iilkenin istihdamina

olumlu yonde katki sunmaktadir. Fakat istihdamda ortaya ¢ikan bu artis tek basina yeterli degildir.

Istihdamin teknolojik gelismeler dogrultusunda degisen bu yeni is kollarina uyumlu bir sekilde degisim
gbstermesi ve nitelik kazanmasi gerekmektedir.% Istihdamin niteliklesmesi bir iilkenin uluslararasi
arenada faaliyet gOsteren finans merkezine sahip olmasi icin saglamasi gereken 6nemli kriterlerden
birisidir.” Bunun i¢in de isgiiciinii temelden besleyecek egitim faaliyetlerinde diizenlemeye gidilmesine,
egitim politikalarinin ve gelecek egitim planlarinin bu dogrultuda revize edilmesine gereksinim

duyulmaktadir.

Bahsedilen tiim bu avantajlarin yani sira finans merkezleri igerisinde faaliyette bulundugu ev sahibi
tilkeye birtakim dezavantajlar da sunmaktadir. Mali sorunlarin iilkeler arasinda bulasiciligi riski, tilkenin
yasadist olusumlar tarafindan terérizm ve kara para aklama icin bir iis konumu haline gelmesi, finans

merkezi unvaninin kayganligi séz konusu dezavantajlar arasinda yer almaktadir.

2.4.7. Mali Sorunlarin Ulkeler Arasinda Bulasicihg

Tiim diinyada etkili olan kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi sonrasinda uluslararasi finans
merkezlerinin kiiresel alanda 6ncelik kazanmasiyla birlikte finansal iglemlerin gerceklestigi piyasalarin
ve bu islemlere aracilik eden kurumlarin birbirlerine entegre olmalari, lilke ekonomilerini birbirlerine

bagimli hale getirmistir. Ulke ekonomilerinin birbirlerine bagiml hale geldikleri, finansal piyasalarm

6 TSPAKB, 2007, s.2.

8 1TO, 2008, 5.26.

0 TBB, Deloitte, “Istanbul’un Uluslararas1 Finans Merkezi Olma Potansiyelinin Degerlendirilmesi”, Istanbul: TBB Yaynlari,
2007, s.15.
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serbestlestigi ve farkli yerel pazarlarin birbirlerine agildigi boyle bir sistem yukarida da bahsedildigi
iizere llkelere pek cok avantaj sunabilecegi gibi iilkeleri birtakim sorunlarla da karsi karsiya

birakabilmektedir.

Ornegin uluslararasi finans merkezinde islem goren yabanci yatirrmeinin kendi iilkesinde herhangi bir
sebepten oOtiirii ekonomik kriz veya dalgalanma meydana geldiginde s6z konusu yabanci yatirimei
uluslararasi finans merkezindeki fonlarii geri ¢ekebilecektir. Yine benzer sekilde ev sahibi finans
merkezinde ortaya ¢ikan herhangi bir ekonomik problem, siyasi karigiklik veya sosyal kargasa ortami
yabanci yatirimeinin fonlarimi s6z konusu merkezden ¢ekmesine yol agacaktir. Dolayisiyla herhangi bir
tilkede yasanacak mali veya ekonomik problemler finans merkezinin igerisinde faaliyet gosterdigi ev
sahibi llkeyi de olumsuz etkileyecek, ekonomik daralma ve sikigsmalarin yagsanmasina sebebiyet

verecektir.”!

2.4.8. Terorizm ve Kara Para Aklama Riski

Onceki avantajlar anlatilirken de bahsedildigi {izere bir sehir veya iilke uluslararasi finans merkezi haline
geldiginde gerek o iilkede bulunan yerli yatirimeinin gerekse farkli iilkelerde yerlesik olan yabanci
yatirimeinin s6z konusu iilkeye ve finans merkezine olan ilgisi artmakta, yabanci yatirimeilar ellerindeki
mevduatlarini1 bu iilkenin finans merkezinde isleme sokmaktadir. Dolayisiyla iilkeye cok kisa siire
icerisinde yiiklii miktarlarda doviz ve yabanci fon girisi saglanmaktadir. S6z konusu bu fonlar yasal
yollardan elde edilmis ise ev sahibi {ilkenin ekonomik biiyiimesine katki saglamaktadir. Fakat ¢ok kisa
siire icerisinde yiiksek hacimlerde gerceklesen fon akislarinin siki bir denetime tabii tutulmasi
gerekmektedir. Aksi taktirde asil amaci uluslararasi arenada yer alan yatirimeilar ortak bir alanda
birlestirmek olan finans merkezleri amacinin disinda bir kullanim fonksiyonuna biiriinebilmekte ve
terorizm, kagakeilik, kara para aklama gibi yasa dis1 faaliyetlere ev sahipligi yapan bir iis konumuna

doniisebilmektedir.

Bu durum da iilkenin kiiresel arenadaki imajina zarar vermekte, yerli ve yabanci yatinmeinin ilgili finans
merkezine ve finans merkezinin igerisinde yer aldigi iilkeye giliveninin azalmasina sebebiyet
verebilmektedir.”” Benzer bir durum Rusya’da meydana gelmistir. Yasa dis1 faaliyetler yoluyla elde
edilen yiiksek hacimli gelirler finans merkezi araciligiyla finansal sisteme dahil edilmistir. Rusya bu yol

ile yaklagik 20 milyar Euro’luk kayit dist paray1 96 iilkenin finans sistemine aktarmistir.”

L Giilsah Sen, “Kiiresel Finans Merkezlerinin Performansini Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin Kargilastirmali Analizi:
Istanbul’un Finans Merkezi Olma Potansiyeli”, (Yiiksek Lisans Tezi, Necmettin Erbakan Universitesi SBE, 2017), 5.29.

2 TSPAKB, 2017, 5.3.

3 Euronews, “Rusya’dan AB’ye Dev Para Trafigi”, https:/tr.euronews.com/2017/03/22/rusya-dan-ab-ye-dev-kara-para-
trafigi (Erisim Tarihi: 09.12.2023).
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2.4.9. Unvanmn Kayganhg

Ulusal ve uluslararas1 finans merkezleri biiylik fabrikalar gibi yiiksek maliyetli altyap1 ve teknoloji
yatirnmlarina ihtiya¢ duymadan, daha diisiik maliyetlere katlanarak, ¢ok daha kisa siire icerisinde
olusumunu tamamlayabilmektedir. Dolayistyla bir iilkenin uluslararasi finans merkezlerine sahip olmasi
ve diinya finansal ticaretine yon verebilir duruma erigsmesi ¢cok hizli ve ¢ok kolay bir sekilde

gergeklesebilmektedir.

Ulkenin yiiksek yatirimlar olmadan bdyle bir statiiye erisebilmesi o iilke igin avantaj oldugu gibi ayn
zamanda iilkeyi dezavantajli konuma sokabilmektedir. Bu sehir veya iilkeler herhangi bir ekonomik kriz
veya mali durgunlukla karsilagtiklarinda ¢ok hizli bir sekilde kazandiklar1 uluslararasi finans merkezi

unvanini yine ayni hizda kaybedebilmektedirler.

" TSPAKB, 2017, s.3.
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3. FINANSAL MERKEZLERIN ORTAYA CIKISI VE ISTANBUL FINANS
MERKEZI

3.1.Finansal Merkezlerin Tarih Sahnesine Cikis1

Gilinlimiizdeki finansal sistemin lokomotifi roliinii iistlenen, finansal faaliyetlerin ekin bir sekilde
gergeklestirilmesini saglayan, bankalar gibi ¢ok ¢esitli kurum ve kuruluslariyla finansal iglemlere
aracilik eden, diinyanin farkli yerlerindeki yatirimcilar1 bir araya getiren finansal merkezlerin ortaya

cikist ve kiiresel sistemde yer edinmeye baslamasi tarihin olukca eski donemlerine kadar uzanmaktadir.

Tarihin eski donemlerinden itibaren gesitli sehirler ve iilkeler donemin ekonomik ve ticari faaliyetlerinin
gergeklestirildigi merkezler olarak gdrev almiglardir. S6z konusu bu merkezler ortaya ciktiklari ilk
donemlerde daha kiigiik bir bolgeye hizmet sunmus, uluslararasi islemlerden ziyade birbirine yakin
cografyalarda bulunan sehirler arasindaki ticari islemlere aracilik etmislerdir. Daha sonrasinda iilke
devletlerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte sehirler arasinda baslayan bu kiiciik hacimli iglemler yerini
iilkeler arasi islemlere birakmis, finans merkezleri {ilkeler arasindaki ticari faaliyetlerin
gergeklestirilmesine ve bu faaliyetlerin yiiriitiilmesine aracilik eden merkezler haline gelmislerdir. ™
Babil ve o dénemki ismiyle Roma Imparatorlugu olarak bilinen Istanbul finansal merkezler olarak
faaliyet gosteren ilk sehirler olmuslardir. °S6z konusu bu merkezler ticaret amaciyla iilkeler arasinda

gezen tiiccarlar i¢in en degerli alanlar olmuslardir.

Bu iilkeler sahip olduklar1 avantajli cografi konumlar1 geregi gerek kiiciik sehirler gerekse iilkeler
arasindaki ticari ve ekonomik faaliyetlerin etkin bir sekilde gerceklestirilebilmesi i¢in farkli bolgelerden
gelen tiiccarlara uygun ve giivenilir bir ortam tesis etmisler, bu durum da bu bolgelerin finans merkezleri
olarak 6ne ¢ikmasinda olduk¢a énemli bir rol oynamistir. Bu sayede cografi agidan avantajli konumda
bulunan bu merkezler uzun yillar boyunca bolgesel ve kiiresel diizeyli ticari faaliyetlerin

gerceklestirilmesinde bir nevi koprii gérevini iistlenmislerdir.

Roma ve Babil ilk c¢aglarin en 6nemli finans merkezleri olurken, daha sonraki dénemlerde deniz
ticaretinin 6n plana ¢ikmasi ve gelisim gdstermesiyle birlikte denize kiyist olan liman sehirleri her
alanda oldugu gibi ticari faaliyetler ac¢isindan da gézde mekanlar haline gelmistir. Orta Cag olarak
adlandirilan bu déneme gelindiginde 6nemli liman sehirlerinden olan Istanbul ve Venedik gibi sehirler

finansal ve ticari islemlere aracilik eden merkezler olma roliine soyunmuslardir.”

75 TSPAKB, 2007, s.7.
76 Hiiseyin Y1lmaz, 2010, s.146.
7 Sudi Apak/ Gérkem Elverici, 2011, s.10.
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Ardindan 18. yiizyilin sonunda yasanan Sanayi Devrimi finansal merkezlerin gelisimine hiz
kazandirmistir. Bu donemde ortaya ¢ikan sanayilesme dalgasi iilkeler arasindaki ticari faaliyetlerin
gelismesine yol agmis, gelisen ticari faaliyetler iilkelerin finansmana duyduklari ihtiyaci arttirmistir.
Finansman ihtiyaclarinin artmasi ise ticari faaliyetlerin yogunlagtifi ve sanayilesmenin hizlandigi
sehirlerin finans piyasalarinin gelismesine ve bu sehirlerin finans merkezi olarak 6n plana ¢ikmalarina

neden olmustur.”®

Bu kapsamda Sanayi Devrimi’nin ve sanayilesmenin bir nevi ana vatani olarak goriilen Londra, finans
merkezi olarak faaliyet gdstermeye baslamistir. Londra’nin yani sira Amsterdam, Madrid ve Lizbon gibi

liman sehirleri de finans merkezleri arasinda yer almislardir.

Ardindan sanayilesme dalgasi tiim {ilkeleri etkisi altina almaya baslamistir. Sanayilesme siirecinin
iilkeler arasinda hiz kazanmasiyla birlikte 19. yilizyilin basinda Amsterdam’1 geride birakan Londra,
yatirimcilara kendi paralarinin diginda baska para birimleriyle islem yapabilme gibi gesitli imkanlar
tanidig icin kiiresel sistemin 6nde gelen finans merkezleri arasinda yer almis ve bir¢ok finansal kurum

ve kurulusa ev sahipligi yapmustir.”

Londra 19.yiizyilin en 6nemli finans merkezi konumunda iken sahip oldugu konumunu yiizyilin sonuna
dogru New York’a devretmeye baglamistir. Ulasim altyapisi ve iletisim imkanlarinda 6nemli gelismeler
meydana gelen ve ekonomik hacmi gittik¢e biiyiiyen New York, I. Diinya Savasi’nin ardindan kiiresel
sistemin onemli finans merkezlerinden birisi haline gelmis, II. Diinya Savasi sonrasinda ise Frankfurt,
Tokyo, Paris, Ziirih gibi sehirler de bu merkezler arasinda yer almaya baslamiglar ve séz konusu bu

merkezler arasinda bdlgesel diizeyli rekabetler gézlemlenmistir.®

1980’11 yillara gelindiginde kiiresellesme siirecinin ortaya ¢ikmasi ve hiz kazanmasiyla beraber tilkeler
izledikleri politikalar ile finans sistemlerini serbestlestirmeye, finansal akimlarin ve sermaye akimlarinin
ontindeki engelleri kaldirmaya baslamislardir. Bu kapsamda farkli iilkelerden yatirime1 ¢gekmek isteyen
iilkeler finans piyasalarinda deregiilasyona gitmislerdir.8! Bu durum sermayenin iilkeler aras1 dolasimina
hiz kazandirmistir. Boylece 1980°li yillarin basindan itibaren uluslararasi sermaye akimlarinin
serbestlesmeye baglamasi ve bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler finans merkezlerinin 6nemini
arttirmis ve bu merkezler arasinda var olan rekabet artik bolgesel olmaktan cikarak kiiresel alana

tasinmis, bu merkezler igerisinde yer aldig1 iilkelere dnemli katkilar saglamistir,

8 Giilsah SEN, 2017, s.8.

9 Sadi Uzunoglu, 2000, s.41.

80 Sudi Apak/ Gérkem Elverici, 2011, s.10.

81 Giilsah Sen, 2017, s.9.

82 Inci Tagdemir, Uluslararas1 Finans Merkezi Olarak Istanbul’un Yapilanmasi ve Finans Kiimelenmesi, Istanbul: ITO
Yayinlari, 2009, s.23.

33



Kiiresel alanda rekabet igerisine giren ve uluslararasi alanda faaliyet gosteren finans merkezlerinin iilke
ekonomilerine sagladigi avantajlarin farkina varilmasi iizerine 6zellikle 1990’11 y1llardan itibaren bir¢ok
tilke ulusal ya da uluslararasi alanda faaliyet gosterebilecek finans merkezlerine sahip olabilmek igin
cesitli caligmalar yiiriitmiislerdir. Bu ¢aligmalar sonucunda Singapur, Hong Kong, Sangay, Londra gibi
sehirler 6nem kazanirken, yasanan doniisiime uyum saglayamayan New York, Tokyo, Frankfurt gibi
schirler ise finans merkezi alaninda sahip olduklar1 konumlarimi yavas yavas kaybetmeye

baslamislardir.®®

20.yiizyila gelindiginde sahip olduklar {istiinliiklerini kaybetmeye baslayan bu iilkelerin yani sira
gelismekte olan tilkelerin de birer birer finans merkezi olmaya ¢aligmalari, bir sehrin veya tilkenin finans
merkezi olabilmesi i¢in neler yapilmasi gerektigi gibi konularn iilkelerin finansal giindemlerinde

Oonemli bir yer tutmasina neden olmustur.

21.ylizyila gelindiginde ise 2001 ve 2008 yillarinda yasanan kiiresel krizler tiim diinyada finans
merkezlerinin 6nemini tekrardan arttirmigtir. Bu kapsamda 6zellikle 2008 yilinda yasanan finansal
krizin kiiresel finans piyasalarinda deger ve giiven kayb1 yaratmasi, tilkeler arasinda ciddi rekabetlerin
ortaya ¢ikmasina yol agmustir, bu kapsamda gerek sahip oldugu rekabet {istlinliigiinii korumak isteyen
geligmis iilkeler, gerekse finans merkezi konumuna erigmek isteyen Tiirkiye nin de igerisinde yer aldigi
gelismekte olan iilkeler bolgesel veya kiiresel finans merkezlerine sahip olabilmek i¢in bir takim

stratejiler gelistirmis ve bu dogrultuda cesitli politikalar1 uygulamaya koymuslardir.3

Bugiin hala birgok iilke finansal agidan diinyadaki rekabet ortamina dahil olabilmek veya sahip oldugu
avantajli konumunu muhafaza edebilmek amaciyla finansal piyasalarda degisime ve doniisiime
gitmekte, uluslararasi alanda faaliyet gosterecek, yliksek islem hacimli ve degerli finans merkezlerine

sahip olmay1 amaglamaktadirlar.

3.2. Uluslararasi Finans Merkezleri

Yiizyillar boyunca bir¢ok sehir ve iilke gerek ulusal gerekse uluslararasi ticari faaliyetlere ev sahipligi
yapmislar, kendi vatandaslarina ve yabanci iilke vatandaglarina ticari ve finansal sektore iligkin ¢ok
cesitli hizmetler sunmuslardir. Kiiresellesme sonrasinda iilkeler arasindaki tiim sinirlarin ortadan
kalkmasiyla birlikte sinir 6tesi ticari 6zellikle de finansal islemlerin 6nem kazanmasiyla birlikte iilkeler
sunduklari hizmetler ile diinya iilkeleri arasinda ayricalikli konuma sahip olmak amaciyla kiiresel finans
merkezleri olusturmaya baglamiglardir. Giiniimiiziin gelismis tilkeleri nemli finans merkezlerine sahip

iilkeler konumunda yer almaktadirlar. Londra merkezli damismanlik firmasi olan Z/YEN tarafindan

8 Sudi Apak/ Gérkem Elverici, 2011, s.10.
84 Eda Singar, 2013, s.3.
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hazirlanan Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi raporunun 2023 yili verilerine gére New York, Londra,
Singapur, Hong Kong, San Francisco, Los Angales, Shanghai, Chicago, Boston ve Seul giiniimiiziin en

onemli kiiresel finans merkezlerini olusturmaktadirlar.®®

3.2.1. New York Finans Merkezi

Giliniimiiz uluslararas1 ekonomik, ticari ve finansal faaliyetlere yon veren ABD’nin Atlantik okyanusu
kiyisinda yer alan New York gerek cografi sartlar1 gerekse gelismis ekonomik kosullar1 sayesinde
tilkenin merkezi ve lokomotifi olarak goérev yapmaktadir. Diinya ticaretine yon veren ABD’nin merkezi

konumunda bulunan bu sehir kiiresel finans ticaretinde dnemli bir yere sahiptir.

New York’un uluslararasi finans sektoriinde yiiriittiigli faaliyetler, sundugu hizmetler ve {ilkenin bu
anlamda bir finans merkezi olarak ortaya cikisi oldukca eskiye dayanmakta, iilke ozellikle finans
alaninda bugiin sahip oldugu ayricalikli konumunu tarihin eski donemlerinden itibaren biinyesinde

barindirmaktadir.8

New York’un finansal faaliyetler ile tanismasi 18.yy’in baslarinda deniz Gtesi ticaretin ortaya ¢ikmasi
ve gelismeye baslamasiyla gergeklesmistir. Bu donemde ticaretle ugrasan tiiccarlar ve Hollandali

balikgilar iilkeyi finans sektorii ile tanigtiran gruplar olmuslardir.®”

Deniz &tesi ticaretin gelismesiyle birlikte tilkeler arasi ticaretin kolaylastig1 ve hiz kazandig1 donemde
ABD’nin ilk bankasi olan The Bank Of New York’un 1784 yilinda kurulmasi, ardindan finansal
hizmetler alaninda faaliyet gdsterecek J.P. Morgan ve Goldman Sachs’nin olusumuyla birlikte New York

finans merkezi projesinin temelleri atilmaya baslanmistir.

Ilk banka olan New York Bankasi’nin kurulmasi ve bu alanda faaliyet gerceklestirecek 6nemli
kurumlarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte kiiresel finans alaninda 6nemli gelismeler sergileyen ve finans
merkezi olma yolunda ilk adimlarini atan New York’ta ilk borsa olan New York Borsa’si olarak bilinen
The New York Stock & Exchange Board (NYSE)’un olusumu iilkenin kiiresel finans merkezi olarak
diinya {ilkeleri arasinda ayricalikli bir konum elde etmesine olanak saglamistir. 1817 yilinda kurulan

NYSE, 20.ylizyildan bugiine kadar en 6nemli kiiresel borsalar arasinda yer almistir.

85 Z/YEN, “The Global Financial Centres Index 34”, Eyliil 2023, s.4
https://www.longfinance.net/media/documents/GFCI_34 Report 2022.09.28 v1.0.pdf (Erigim tarihi: 10.05.2023).

8 Erdal Tanas Karagdl, Yusuf Emre Kog, Mehmet Kizilkaya, “Istanbul’un Finans Merkezi Olma Aray1s1”, Siyaset, Ekonomi
ve Toplum Aragtirmalar1 Vakfi, 2017, s.23.

87 John Colin Yee, “The Formation Of American Financial Centers”, Williams Collage Honors Thesis, 2006, 5.32-42.
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Gilinlimiiziin en geligmis kiiresel borsalarindan olan NYSE’nin 1817 yilinda kurulusunun ardindan 1913
yilinda ABD’nin merkez bankasi olan FED’in ortaya ¢ikist New York finans merkezinin olusumunu

tamamlayan en 6nemli adim olmustur.®®

Kokl bir tarihsel gelisime sahip olan New York finans merkezi Wall Street kurulusundan bugiine kadar

kiiresel finans alaninda ¢ok cesitli faaliyetler gergeklestirmis ve bu alanda hizmetler sunmustur.

Gergeklestirdigi faaliyetlerin ve finans sektoriinde sundugu hizmetlerin yam sira JP Morgan, Morgan
Stantey gibi bankalara, Moody’s, Standart & Poor’s gibi uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarina,
MetLife, New York Life Insurance gibi 6nemli sigorta sirketlerine ev sahipligi yapmasi da New York un
gelismis finans merkezi olarak ortaya c¢ikmasina ve kiiresel finansal sistemde ayricalikli bir yer

edinmesine olanak saglamaktadir.®

Ev sahipligi yaptig1 diinyaca dnemli kurum ve kuruluslar, finansal hizmetler sektdriinde yiiriittiigii
faaliyetler ve yatirimcilara sundugu hizmetlerin niteligi itibariyle New York finans merkezi Wall Street,
kiiresel alanda faaliyet gosteren en gelismis finans merkezidir. Z/YEN tarafindan hazirlanan KFME nin

2023 yilma iliskin raporunda New York finans merkezleri arasinda birinci sirada yer almaktadir.%

3.2.2. Londra Finans Merkezi

New York’un ardindan kiiresel finansal sektor alaninda 6nemli gelismeler gostermis iilkelerden biri de
Londra’dir. Tipki New York gibi Londra’nin da finansal sektor ile tanismasi oldukca eski donemlere
dayanmakta, giiniimiiziin en 6dnemli kiiresel finans merkezlerinden birine ev sahipligi yapan Londra,

finans alaninda koklii bir tarihi gegmisi bilinyesinde barindirmaktadir.

Kiiresel ekonomik sistemin énemli doniim noktalarindan biri olan Sanayi Devrimi’nin ilk basladig1 yer

olan Ingiltere, Londra’da gelismis bir finansal sistemin ortaya ¢tkmasina imkan sunmustur.

Sanayi Devrimi’nin besigi olarak kabul edilen ingiltere’de ve dolayisiyla Londra’da finansal alanda
yasanan ilk gelismelerin ortaya cikist 1694 yilinda Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England)’nin
kurulusu ile baslamistir.®® Bu tarihe kadar Ingiltere’de kiiresel alanda faaliyet gosterecek bankalarmn
sayilar1 olduk¢a az, bankacilik alaninda sunulan hizmetler oldukca yetersizdi. Merkez bankasinin
kurulusuyla birlikte iilkede bankacilik alaninda faaliyet gosterecek bankalarin ve araci kurumlarin

sayisinda nicelik agisindan yiikselme meydana gelmistir. Ingiltere Merkez Bankasi’nin yani sira 1773

8 Erdal Tanas Karagdl, Yusuf Emre Kog, Mehmet Kizilkaya, 2017, 5.24.

8 Burak Cakiralp, “Diinya Finans Merkezlerinin Kiimeleme Analizi ile Stiflandiriimast: Istanbul Finans Merkezi’nin
Durumu”, Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2021, s.12.

9 Z/YEN, “The Global Financial Centres Index 34”, Eyliil 2023, s.4
https://www.longfinance.net/media/documents/GFCI_34_ Report 2022.09.28 v1.0.pdf

91 “History of the Bank of England”, Bank of England, http://www.bankofengland.co.uk/about/Pages/history/ default.aspx,
(Erisim tarihi: 15 Aralik 2023).
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yilindan kurulan Londra Borsasi (The London Stock Exchange) ile birlikte Londra 1700°li yillarin
sonundan itibaren finansal alanda ciddi gelismeler sergilemistir. Bankacilik alaninda 6nemli
gelismelerin yasandigi bu donemlerde finansal sektoriin gelismisligi ile 6n plana ¢ikan Londra’da
yasanan Sanayi Devrimi’nin iilkeye saglamis oldugu avantajlar neticesinde bankacilik ve sigortacilik

faaliyetlerine elverisli bir alan yaratilmigtir.%

Sanayi Devrimi sonrasindaki gelismeler neticesinde finansal sektoriin geligsmigligi ile 6n plana ¢ikan
Londra, finansal sektor alaninda kiiresel arenada sahip oldugu avantajini 2. Diinya Savasi’na kadar
muhafaza etmistir. Gelismis bir liman kenti olan Londra, gerek sahip oldugu avantajli cografi konumu
gerek ise gelismis bankacilik sektorii ile ileri diizey finansal sistemi neticesinde 1815 yilinda meydana
gelen Napolyon Savag’larindan bile avantajli bir sekilde ayrilmig, yasanan savaslarin ardindan
Iskogya’nin da igerisinde yer aldig1 ¢ok sayida iilke Londra finans sistemine dahil olarak Londra’nin
finans merkezi olarak ortaya ¢ikiginin ilk hareketlerini baslatmiglardir. Kiiresel diizeyli finans merkezi
olarak faaliyet gosteren Londra 2. Diinya Savasi sonrasinda finans merkezi alaninda sahip oldugu
hegemonik giiciinii ve 6nemini yitirmeye baslamis olsa dahi aradan fazla zaman ge¢meden ¢ok uluslu
firmalan ve yatirimcilarin iilkeye olan ilgisini artiracak politikalar sayesinde kiiresel finans merkezleri

arasindaki ayricalikli konumunu yeniden kazanmustir.%

Z/YEN tarafindan hazirlanan Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi’nin 2023 yilina iligkin raporunda

Londra, finans merkezleri arasinda ikinci sirada yer almaktadir.%

3.2.3. Hong Kong Finans Merkezi

Pasifik Okyanusu’na uzanan stratejik acidan avantajli konumu ve cografi oOzellikleri itibariyle
giinlimiiziin en gelismis iilkelerinden Cin’in gilineyinde yer alan ve iilkenin lokomotifi olarak
adlandirilan Hong Kong’un kiiresel ekonomik sisteme dahil olusu ve oncelikle bolgesel, sonrasinda ise
kiiresel alanda faaliyet gosteren finans merkezi konumuna erismesi tipki New York ve Londra gibi

tarihin eski ddnemlerine dayanmakta, ikinci Diinya Savas: dénemine kadar uzanmaktadir.

Ikinci Diinya Savasi’nin gerceklestigi doneme kadar Cin yonetimi altinda bulunan Hong Kong’un
yonetiminin, savasin ardindan Britanya Imparatorlugu’na gegme siireci iilkenin ticari ve finansal
anlamda gelismeye baslamasinin ilk adimlarimi olusturmustur. Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan

Britanya Imparatorlugu’na bagh bir iilke haline gelen Hong Kong, cografi olarak kendisine yakin

92 Youssef Cassis, Capitals of Capital: A History of Financial Centres, 1780-2005, (Cambridge University Press, Cambridge:
2005).

9 Mustafa Oztiirk, “Istanbul Finans Merkezi Projesi’nin Tiirkiye Refahina ve Kalkinmaya Etkisi”, Doktora Tezi, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2020, s.11.

9 Z/YEN, “The Global Financial Centres Index 34", Eyliil 2023, s.4
https://www.longfinance.net/media/documents/GFCI_34_ Report 2022.09.28 v1.0.pdf
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iilkelerden c¢ok sayida gdc¢ almaya baslamis, iilkeye gerceklesen go¢ akimi, i¢ piyasada licretlerin
diismesine ve isgiiciiniin ucuzlamasina sebebiyet vermistir. Ulkedeki ucuz isgiicii, iiretim odakl1 sanayi
sektoriiniin {ilke igerisinde kendini var edebilmesine olanak saglamis, {ilkede sanayi alaninda iiretim
fabrikalar acilmaya baslamistir. Hizla gelisen sanayi sektorii farkl {ilkelerdeki yatirimcilarin tilkeye
olan ilgilerinin artmasma yol agcmis, ¢ok sayida yabanci firma iiretim tesislerini Hong Kong’a
kaydirmaya baslamislardir. Yabanci yatirimcilarin iilkeye duyduklar ilginin her gegen giin hizla
yiikselmesi sanayi sektoriiniin yani sira finans sektoriiniin de gelisimine ve bankacilik alaninda faaliyet
gosterecek kurumlarin ortaya ¢ikmasina yol agmustir. *® Finans sektoriinde yasanan bu gelisimler iilkenin

1970’1i yillardan itibaren finans merkezi olarak ortaya ¢ikmasina yol agan etmenleri olusturmaktadir.

1970’11 yillarin sonlarindan itibaren finans alaninda faaliyet gosterecek bir merkez olarak ortaya ¢ikan
Hong Kong, 1980°1i yillarda yasanan, tiim diinya {ilkelerini etkisi altina alan kiiresellesme siireciyle
birlikte kiiresel finans sisteminin 6nemli aktorlerinden biri haline doniigsmiistiir. Ekonominin her
alaminda serbestlesmelerin gézlemlendigi bu dénemlerde Britanya imparatorlugu’ndan ayrilarak tekrar
Cin’e bagl, fakat bu kez 6zerk bir iilke olmasi, Hong Kong’un diinya ticaretine yon veren iilke
konumuna erigmesine imkan tanimistir. Ticari ve finansal islemlerin Oniindeki her tiirlii engelin
kaldirilmasi, ticarette uygulanan vergi oranlarmin diisiiriilmesi ve ticari ve finansal faaliyetleri diizene
sokacak saglam ve etkin bir hukuk altyapisinin insa edilmesi iilkeyi kiiresel arenada gelismis bir finans

merkezi konumuna tasimustir.%

Olusumu Ikinci Diinya Savasi sonrasina, gelisimi 1980’1 yillarda baslayan kiiresellesme dénemine
dayanan Hong Kong Finans Merkezi s6z konusu tarihsel siireclerde yasanan olaylar sonucunda

gelisimini tamamlamis ve gliniimiiziin en 6nemli finans merkezleri arasina dahil olmustur.

Z/YEN tarafindan hazirlanan Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi’nin 2023 yilina iligkin raporunda New
York birinci sirada, Londra ikinci sirada, Singapur iigiincii sirada yer alirken Hong Kong, gelismis finans

merkezleri arasinda dordiincii sirada yer almaktadir.®’

3.2.4. Singapur Finans Merkezi

Asya’nin giiney dogusunda yer alan Singapur, sahip oldugu avantajh cografi konumu ve biiyiik hacimli
ticari faaliyetlere ev sahipligi yapan genis limanlar1 sayesinde uzun yillardan beri kiiresel 6l¢ekli ticari

ve finansal islemlere aracilik etmektedir.

9 Catherine R. Schenk, “Economic History Of Hong Kong”, The Economic History Association, https://eh.net/
encyclopedia/economic-history-of-hong-kong/, (Erisim tarihi: 03.12.2023).

9% Erdal Tanas Karagol, Yusuf Emre Kog, Mehmet Kizilkaya, 2017, s.30.

97 Z/YEN, “The Global Financial Centres Index 34", Eyliil 2023, s.4
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Ticarete elverisli piyasalari, her yil yukar1 yonlii seyreden biiyiime ivmesi ve gelismis ekonomik ve
sosyal kosullar1 ile diinyanin farkli bdlgelerindeki yabanci yatirimcilarin ugrak yeri olan Singapur,
tarihin eski donemlerinden itibaren ticari ve finansal islemlere aracilik etmis, Asya iilkelerinin diinyaya
acilan kapisi islevini gérmiistiir. Ticaret ve finans sektoriiniin gelismisligi ile 6n plana ¢ikan Singapur’un
bir finans merkezi olarak ortaya cikisi, lilkede 1960’1 yillarda baslayan kiiresellesme siirecine
dayanmaktadir. Ekonominin ¢ogu alaninda 6zellikle finansal alanda yasanan serbestlesme siiregleri ve
bu dogrultuda uygulanan yenilik ¢aligmalar1 iilkede bir finans merkezi olusturma diisiincelerinin
belirmesine yol agmis, yasanan Asya Krizi’nin yarattigt ekonomik kirilma ve durgunluk siirecinin
igerisinden ¢ikabilmek i¢in gelistirilen finansal politikalar ve gizilen yol haritasi tilkeyi kiiresel 6lgekli

finans merkezi haline doniistiirme ¢aligmalarmin ilk fitilini ateslemistir.%

Finansal sektoriinii gelistirmek, iilkeyi kiiresel finans merkezi haline getirebilmek i¢in finansal alanda
uygulanan serbestlesme politikalar1 {ilkeyi yabanci yatirimcilar igin cazibe merkezi haline getirmis,
farkli bolgelerden iilkeye gergeklesen yabanci yatirimci akist ve ¢ok uluslu firmalarin varligr ile
Singapur 1980°1i yillardan itibaren gelismis finans merkezleri arasinda yer almaya baslamistir. Finansal
sektorde serbestlesme adina uygulanan yenilikgi politikalarin yani sira yiiksek hacimli déviz islemlerine

de aracilik etmesi iilkenin kiiresel finans merkezi olarak nitelendirilmesinde etkili olmustur.

Finansal alanda yasaman tiim bu gelismelerin bir sonucu olarak iilkede 2006 yilinda kurulan Marina
Bay Kuleleri ile Singapur finans, bankacilik ve sigortacilik gibi pek ¢ok alanda diinyanin farkl
bolgelerindeki yatirimeilart bir araya getirmekte, pek ¢ok uluslararasi piyasada hizmet sunan kiiresel
finans merkezi olarak faaliyet gostermektedir, gelismis finans merkezleri arasinda ilk siralarda yer

almaktadir.*®

Z/YEN tarafindan hazirlanan Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi’nin 2023 yilina iligkin raporunda New
York birinci sirada, Londra ikinci sirada yer alirken, Asya’nin en énemli finans merkezlerinden birine

ev sahipligi yapan Singapur iiglincii sirada yer almaktadir.'®

3.3. istanbul’un Onemi

Giiniimiizde Tiirkiye’nin metropol kenti konumunda bulunan, iilkenin diinya ile ticaretine yon veren,
ulusal ve uluslararasi ticari ve finansal faaliyetlerin yiiriitiildiigii bir lokomotif sehri olan, gerek sahip

oldugu gelismis ve ¢esitlenmis ¢alisma kosullari ile pek ¢ok kisiye is imkani sunan, gerekse essiz cografi

% Denis Hew, “Singapore as a Regional Financial Centre”, Capital Markets in Asia: Changing Roles for Economic
Development, ed. Donna Vandenbrink ve Denis Hew, (Institute of Southeast Asian Studies, Singapur: 2005)

9 Erdal Tanas Karagol, Yusuf Emre Kog, Mehmet Kizilkaya, 2017, s.43.

100 Z/YEN, “The Global Financial Centres Index 34”, Eyliil 2023, s.4
https://www.longfinance.net/media/documents/GFCI_34_ Report 2022.09.28 v1.0.pdf
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giizellikleri, tabiati ile her y1l Diinya’nin farkl: {ilkelerindeki turistlerin ugrak yeri olan Istanbul, bugiin

sahip oldugu ayricalikli konumunu ¢ok eski zamanlarda elde etmeye baslamistir.

Yiizyillar boyu bir¢ok biiyiikk medeniyete ev sahipligi yapmuis olan Istanbul, sahip oldugu tarihsel mirast,
kiiltiirel cesitlilikleri ve avantajli jeopolitik konumu sayesinde tarihin her doneminde uluslararasi
arenada adindan siklikla bahsettirmistir. Sahip oldugu tiim bu ayricalikli 6zellikler ile tarihin eski
dénemlerinden itibaren Tiirkiye ekonomisinin lokomotifi konumunda bulunan Istanbul’un, bugiiniin
kiiresel sisteminde genis Olgekli finansal iglemlere aracilik eden, ¢ok sayidaki yerli ve yabanci fon
sahiplerini ortak bir alanda bir araya getiren finansal merkez statiisiine sahip olmaya aday bir sehir

oldugu ortadadr.%!

Tarihte birgok medeniyete ev sahipligi yapmis olan Istanbul, Roma, Bizans ve Osmanl gibi koklii tarihi
gecmige sahip, bilylik medeniyetlerin baskenti konumunda bulunmus, sehirler ve iilkeler arasi ticari
faaliyetlerin merkezi olmus bir sehirdir. istanbul’un 6zellikle ticaret alanindaki statiisii, 1453 yilinda

Fatih Sultan Mehmet’in fethi sonrasinda daha da 6n plana ¢ikmuistir.

Fetih sonrasinda kurulan, bugiin hala ticari faaliyetlere ev sahipligi yapan Kapaligars1 gibi pazar alanlari
sayesinde Istanbul farkli cografyalardan gelen tiiccarlar1 bir araya getirmis, ticari ve finansal faaliyetler
acisindan sadece bulundugu cografyanin degil diinyanin énemli finans ve ticaret merkezi halini almigtir.
Bu basarida 6nemli pay1 olan Kapaligarsi’nin bugiin olugu gibi kuruldugu ilk donemlerde de sundugu
hizmetler sadece ticari islemlerle sinirli kalmamis, bugiinkii finansal iglemlere aracilik eden kurumlar
olan bankalarin fiziki olarak heniiz ortaya ¢ikmadigi ve bu alandaki finansal islemlerin heniiz
gelismedigi donemlerde kiymetli maden takas ve saklama, emtia ticareti gibi konularinda da faaliyet

gostermesi, [stanbul’u finans merkezi olarak 6ne ¢ikaran unsurlar olmuslardir.

Kapaligarsi sundugu bu islevler ve finansal fonksiyonlari sayesinde yaklasik 400 y1l boyunca, biiyiik bir
liman kenti olan ve liman ticareti ile 6n plana ¢ikan Venedik ile ticaret ve finans merkezi olarak faaliyet
gostermislerdir. Istanbul’un fetih sonrasinda kazandig1 bu statii ve biiriindiigii ticari ve finansal merkez
olma islevi ¢ok uzun yillar devam etmis, 18. Yiizyilin son donemlerine kadar bu alanda gelisme

gostermistir.

18. yiizyilin sonlarindan itibaren Sanayi Devrimi’nin ortaya ¢ikmasi ve gelismesiyle birlikte sanayi
alanindaki doniisiimler ticaret ve finans alanina da etki etmis, Londra, Paris, Amsterdam gibi sehirler bu
alanda 6n plana gikarken, Istanbul sahip oldugu avantajli konumunu ve ticaret ve finans merkezi olma
yolundaki hegemonyasini yavas yavas yitirmeye baslamistir. 19.yiizy1l ortalarindan itibaren bankacilik

sisteminin dogusu ve bu alanda faaliyet gosteren kurumlarin gogalmasiyla birlikte finansal merkez olma

101 Byrak Arzova, “Istanbul Finans Merkezi Olmaya Ne Kadar Yakin? Ne Kadar Uzak?”, istanbul Sosyal Bilimler Dergisi,
2018, Yayin.22, s.3.
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yetisini yavas yavas bu kurumlara devretmeye baslayan Istanbul, 20. Yiizy1l baslarindan itibaren Birinci
Diinya Savasi’ndan maglup ¢ikan Osmanli Devleti’nin ardi ardina biiylik savaslarin i¢ine girmesi ve
yeni bir devlet kurma siirecinde iilkenin ig¢erisinden gectigi zorlu siire¢ ve bolge cografyasinda yasanan
gerilim ve karmasalar Istanbul’un ticari faaliyetlerin gerceklestirildigi iis imajin1 da tamamen

kaybetmesine yol agmistir.%2

Istanbul her ne kadar o dénemlerde kiiresel ve bolgesel olgekte finansal merkez olma unvanini
kaybetmis olsa da Cumhuriyet’in kuruldugu ilk yillardan itibaren icerisinde yer aldig1 cografyadaki
finansal islemlere aracilik eden ulusal finans merkezi olarak gorev yapmaya devam etmistir. 1980°li
yillarda ortaya ¢ikmaya baglayan ve kisa bir siire icerisinde birgok iilkeyi etkisi altina alan kiiresellesme
stireciyle birlikte {ilkeler arasindaki sinirlarin ortadan kalkmasi, ticari ve finansal piyasalarin birbirine
acik hale gelmesi Istanbul’un kaybettigi finans merkezi fonksiyonunu yeniden kazanmaya baslamasinda
etkili olmustur. Tiirkiye’de faaliyet gosteren yerli ve yabanci bankalarin, finansal sektor kuruluslarinin,
sirketlerin gogunlugunun subelerinin veya genel merkezlerinin Istanbul’da &zellikle Osmanli
zamanindan kalan Beyoglu'ndaki Voyvodo caddesinde veya Levent, Maslak, Atagehir gibi bolgelerde

bulunmas, Istanbul’un ulusal ¢apta finans merkezi kabul edildigini kanitlamaktadr.

1985 yilinda sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren Tiirk ve yabanci kaynaklar1 bankalara, aract
kurumlara saklama ve takas hizmeti vermek amaciyla kurulan IMKB, 1986 yilinda Tiirkiye’ nin tek
menkul kiymet borsasi olarak hisse senedi, hazine bonosu, devlet tahvili, gelir ortaklig1 senedi, riigchan
hakki kuponu, sirket tahvilleri, 6zellestirme idaresinin ihrag ettigi tahviller ve gecelik repo islemlerinin
yapildig1 borsa olarak faaliyetlerine baglamistir.}%® Daha sonra ise ismi IFM Projesi kapsaminda 5 Nisan

2013 tarihinde Borsa Istanbul olarak degistirilmistir.

3.4. istanbul Finans Merkezi Projesinin Ortaya Cikis Hazirhklar

1990’11 yillardan itibaren finans merkezlerinin iilke ekonomilerine sunabilecegi avantajlarin farkina
varilmastyla birlikte finans merkezleri iilkeler i¢in birer cazibe alanlar1 haline gelmis, pek cok iilke
ulusal veya uluslararas1 Olcekte faaliyet gosterebilecek finans merkezlerine sahip olabilmek igin
caligmalara baslamislardir. Finans merkezi olma yolunda yiiriitiilen projeler, gerceklestirilen ¢aligmalar
ve bu dogrultuda atilan adimlar neticesinde Londra, Singapur, Hong Kong, Sangay gibi gelismis ve
ekonomik anlamda gii¢lii sehirler donemin 6nemli finans merkezleri olarak ortaya ¢ikarken, var olan
rekabet ortamina uyum saglayamayan iilkeler daha 6nceki yillarda finansal merkez olarak faaliyet

gostermelerine ragmen, degisen sartlara ayak uyduramadiklari i¢in mevcut finans merkezi unvanlarini

102 Sudi Apak, Gorkem Elverici, "Istanbul'un Finans Merkezi Olmasi Projesinin Degerlendirilmesi", Muhasebe ve Finansman
Dergisi, 2008 (38), s.11,12.
103 Hiiseyin Y1lmaz, 2010, s.148.
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yitirmeye baglamiglardir. Kiiresel finans alaninda doniisiimlerin yasandigi, gii¢ degisimlerinin goriildiigii
bu dénemlerde heniiz bir finans merkezine sahip olmayan gelismekte olan iilkelerde de kiiresel ve ulusal
diizeyli 6lgekli finans merkezleri konumuna erigsebilme, kiiresel finansal rekabet ortamina dahil olabilme

fikirleri yesermeye baslamistir,*%

Tarihin eski donemlerinden itibaren ticari ve finansal islemlerin gergeklesmesinde onemli bir rol
oynayan, fetih sonrasinda bu alanda daha da gelisen Istanbul’un ulusal veya kiiresel dlgekli finans
merkezi olma yolundaki somut adimlar ve gelismeler 2000’li yillarin basinda cereyan etmeye

baglamustur.

200-2001 yillar1 arasnda Tiirkiye’de ekonomiyi énemli olgiide sikintiya sokacak bir kriz patlak
vermistir. Kriz neticesinde toparlanmanin saglanabilmesi, ekonomik ve finansal sistemin igerisine
diistiigii durumdan kurtulabilmesi, bankacilik sektoriiniin gii¢lendirilmesi adina Giiglii Ekonomiye
Gegis programi devreye sokulmustur. Program neticesinde gergeklestirilen reformlarin, atilan adimlarin,
finansal piyasalara getirilen diizenleme ve denetlemelerin iilkenin ekonomik anlamda toparlanmasina
yardimci olmasi, ekonomik gostergelerde gozlenen iyilesmeler, finans sektoriinde yiiksek hizli bityiime
hacimlerinin yakalanmasina, llkeleri etkisi altina alan kiiresel 6lgekli finansal krizin diger ilkelere
nazaran daha hafif bir sekilde atlatilmasina sebebiyet vermistir. Giiclii Ekonomiye gegis programi
sayesinde kiiresel krizden hizli bir sekilde c¢ikmasi yabanci yatirnmcilarin ve iilkelerin Tiirkiye

ekonomisine duyduklar giivenin yiikselmesine sebebiyet vermistir.1%®

Uluslararasi arenada Tiirkiye ekonomisine duyulan giivenin yiikselmeye basladigi déonemlerde patlak
veren 11 Eyliil teror olaylar ve sonrasinda yasanan Korfez Savagslar Tiirkiye nin jeopolitik konumunu
One ¢ikarmistir. Var olan bu karmasa ortaminda Korfez tilkelerindeki yabanci yatirimcilarin yatirim igin
giivenilir iilke arayis1 igerisine girmeleri ve Ortadogu baglaminda doniisen siyasi iklimin ve gii¢
dengelerinin Tiirkiye lehine cevrilebilecegi diisiincesi Istanbul Finans Merkezi Projesi fikrini ortaya

c¢ikaran ilk tohumlar olmustur.1%

Baslarda yalmzca bir fikir olarak ortaya gikan IFM Projesi, 2006 yilinin Nisan ayinda dénemin Hazine
Bakani Ali Babacan’in “Istanbul’u bir finans merkezi haline getirecegiz” seklindeki aciklamastyla

altyapis1 olusmus resmi bir kimlige biiriinmiistiir.1%’

Belirlenen hedef ¢ergevesinde gesitli ¢alismalar yiiriitiilmiis, planlamalar yapilmaya baslamistir. Fakat
2008 yillarinda yasanan, tiim diinyay: etkisi altina alan kiiresel finans krizi diger pek ¢ok iilkede oldugu

gibi Tiirkiye piyasalarinda da bozulma ve kirilmalarin yasanmasina sebebiyet vermistir. Kiiresel dl¢ekli

104 Sudi Apak, Gérkem Elverici, 2011, s.10.
105 Sudi Apak, Gérkem Elverici, 2011, s.11.
106 Cogkun, Yener, “Ekonomi Politik ve Diizenlemenin Giicii Istanbul’u Finans Merkezi Yapabilir Mi?”,2011, Ankara, 5.526.
107 Sudi Apak, Gérkem Elverici, 2011, s.11.
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finans sektoriinii derinden yaralayan bu kriz donemini 2001 yilindaki krizin ardindan gerceklestirilen
Gtglii Ekonomiye gecis programi ve bu dogrultuda alinan reformlar neticesinde diger iilkelere nazaran
daha hafif siyriklarla atlatan Tiirkiye’de finansal istikrar, yagsanan diger krizlere nazaran daha hizli bir
sekilde saglanmistir. Kisa siirede saglanan finansal istikrar sayesinde kriz ortaminin sona ermesiyle
birlikte yabanci yatirimeilarin giivenilir bir liman olarak Tiirkiye’yi gérecekleri dolayisiyla Tiirkiye’ nin
var olan bu krizi lehine ¢evirebilecegi diisiincesi Istanbul Finans Merkezi Projesi fikrinin yeniden ortaya
ctkmasina sebebiyet vermis, gerceklestirilen planlamalar ve atilan adimlar neticesinde IFM projesi

yavas yavas sekillenmeye baglamistir.1%8

3.5.istanbul Finans Merkezi Projesi

Tiirkiye’nin metropol kenti konumunda bulunan Istanbul’un finansal piyasalardaki giicii elinde
bulundurabilecegi finans merkezi konumuna erisebilmesi amaciyla ¢ikilan yolda gerceklestirilecek
caligmalarin ve planlanan hedeflerin yasal bir zemine oturtulmasini saglamak iizere, Tiirkiye’deki
mevcut finansal piyasalarin analiz edilmesi ve 2008 kiiresel finans kriziyle birlikte kiiresel piyasalarin
mevcut durumu ve diinyanin 6nemli finans merkezlerinin yapilanmalar1 ve o6zellikleri géz oniinde
bulundurularak ¢alismalara baslanmistir. Bu cercevede Istanbul’da finans merkezi olusturma fikri ilk
olarak Dokuzuncu Kalkinma Plani’nda yer almistir. 2 Eyliil 2009 tarihinde 2009/31 sayil1 Yiiksek
Planlama Kurulu karariyla onaylanmistir. 2 Ekim 2009 tarihinde ise 27364 sayili Resmi Gazetede
yayinlanarak yiriirlige girmistir. Kalkinma Bakanligi’nin koordinatoér kurulug olarak belirlendigi s6z
konusu Istanbul Finans Merkezi projesinin temel vizyonu, Istanbul’u éncelikle bdlgesel daha sonrasinda
ise kiiresel Olcekli faaliyetler gerceklestiren uluslararasi bir finans merkezi haline getirmek seklinde

belirlenmis, bu dogrultuda projenin yol haritasi ¢izilmistir.*%®

Hazirlanan {FM strateji ve Eylem Plani’nda uluslararasi finans merkezi olma yolundaki Istanbul igin

gergeklestirilmesi gereken cesitli hedefler belirlenmistir.

Finansal piyasalar1 diizenleyici ve denetleyici ¢evrenin gelistirilmesi, vergi sisteminin basit ve etkin hale
getirilmesi, lilke icerisinde uluslararasi standartlara sahip bir hukuk altyapisinin insa edilmesi, fiziksel
ve teknolojik altyapinin giiglendirilerek finans merkezi olmaya uygun hale getirilmesi, iilkenin nitelikli
isgilicti ihtiyacini destekleyecek egitim programlarinin devreye sokulmasi, finansal piyasalardaki iiriin

ve hizmet ¢esitliliginin arttiritlmasi ve son olarak da projenin diinya ¢apinda tanitilmasini saglayacak bir

108 Eda Singar, 2013, s.4.
109 “fstanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Strateji Belgesi”, Resmi Gazete, Say1: 27364, 2 Ekim 2009.
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organizasyon yapisinin olusturulmasi hedeflerinin 6n planda tutuldugu 71 adet eylem plam

belirlenmistir.!1°

01.05.2010 tarihinde yayinlanan Bagbakanlik Genelgesi ile s6z konusu bu hedeflerin hayata
gecirilebilmesini saglayacak calismalarin yiiriitiilebilmesi i¢in IFM Ulusal Danisma Kurulu, IFM
Koordinatérliigii, IFM Uluslararas1 Danisma Konseyi, IFM Yiiksek Konseyi ve ¢aligma komiteleri

kurulmustur.

Olusturulan finansal iiriin ve hizmetler ¢aligma grubu, altyapi ¢alisma grubu, diizenleyici ve denetleyici
cevre calisma grubu, mevcut durum ¢alisma grubu, hukuk ¢alisma grubu, organizasyon calisma grubu,
vergi calisma grubu, insan kaynaklar1 ¢alisma grubu, tanitim ve imaj ¢aligma grubu Temmuz 2010
tarihinden itibaren Istanbul’u finans merkezi konumuna ulastirabilmek igin cesitli calismalara

baslamuslardir.}t

3.5.1. Finansal Uriin ve Hizmetler Calisma Grubu

Finansal iiriin ve hizmetler ¢alisma grubu, Istanbul’un finans merkezi olabilmesi icin uluslararasi finans
merkezlerinin piyasa yapilarinin analiz edilerek, finansal piyasalarda sunulacak iiriin ve hizmetlerin
belirlenmesi, bu {riinlerinin hem nicelik hem de nitelik anlaminda ¢esitlendirilebilmesi igin yapilmasi
gereken caligmalar, bu dogrultuda piyasaya ve piyasada yer alan kurumlara gergeklestirilecek denetimler

ve kurumlara sunulacak tesviklerin belirlenmesi amaciyla kurulmustur.

Finansal {iriin ve hizmetler grubu farkli iilkelerdeki yatirimcilarm Istanbul finans merkezinde sunulacak
triin ve hizmetlere yonelik beklentilerini analiz edebilmek amaciyla bir anket c¢aligmasi
gerceklestirmistir.'*? Gergeklestirilen bu anket ¢aligmasindan da hareketle hazirladig1 raporda finansal
iriin ve hizmetlerin ¢esitlendirilebilmesine yonelik alinmasi1 gereken tedbirlere ve atilmasi gereken
oncelikli adimlara yer vermistir. Bu dncelikleri belirlerken Istanbul’u kiiresel arenada onemli finans
merkezi konumuna ulastirabilecek {iriin ve hizmetlerin sunulabilmesi i¢in gereken yasal ve altyapisal

sartlarin belirlenmesi konularina odaklanmustir.

Finansal {iriin ve hizmetler calisma grubunun hazirladig1 rapora gére Istanbul’un kisa vadede bolgesel,
uzun vadede ise uluslararasi alanda faaliyet gosterebilecek finans merkezlerine sahip olabilmesi i¢in
iilkemizde finansal sektorii ilgilendiren alanlardaki vergi mevzuatinin uluslararasi standartlara uyumlu
hale getirilebilmesi, finansal {irlin piyasalarinda islem goéren yatirimcilarin giivenini saglamak amaciyla

cesitli bilgilendirme mekanizmalariin devreye sokularak gerceklestirilen islemlerde ve sunulan

110 DPT, 2009, 5.4.
111 Byrak Arzova, 2018, s.5.
12 DPT, Finansal Uriin ve Hizmet Calisma Grubu, Ankara, 2009, S.12.
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hizmetlerde seffaflik anlayisinin benimsenmesi, finansal sistem altyapisinin  diinyanin  farkli
cografyalarindan iilkemize gelen yabanci fon sahiplerinin Istanbul finans merkezinde kolaylikla islem
yapabilmesini saglayacak sekilde revize edilmesi, piyasalarda yabanci para birimi cinsinden iriinlerin
de yer almasinin saglanmasi, 6zellikle Orta Dogu tilkelerinin piyasada islem gérmesini saglamak iizere
faizsiz finansal {iriinlerin gelistirilmesi ve piyasalara entegre edilmesi, piyasadaki islem maaliyetlerini
diistirebilmek i¢in teknolojik altyap1 ¢alismalarina agirlik verilmesi, yerli ve yabanci yatirimcilarin
finans piyasalarinda yapacaklar1 islemlerin etkinliginin arttirilabilmesi amaciyla yatirimeilara finansal

piyasalara yonelik ¢esitli egitim programlarinin diizenlenmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.!*3

3.5.2. Altyap1 Calisma Grubu

Altyapi calisma grubu, istanbul finans merkezinin fiziki anlamda kurulabilmesi i¢in gereken ihtiyaglarin
belirlenmesi, gerekli altyapisal diizlenmelerin analiz edilmesi ve finans merkezi mekansal konumunun

tespit edilmesi gerekgesiyle olusturulmustur.

Istanbul finans merkezinin iizerine insa edilecek alanin cografi agidan bazi kriterlere sahip olmasi
gerekmektedir. Bu dogrultuda finans merkezinin dogal afetlere karsin giiclii bir zemin altyapisina sahip,
metrolar, toplu tasima sistemleri, havaalanlar1 gibi ulagim alanlarina, avm’ler, sinemalar, tiyatrolar gibi
sosyal aktivitelerin gerceklestirildigi alanlara yakin, finans kurumlar ve is diinyasinin yogun olarak
bulundugu, gelismis teknolojik sistemlerin yer aldig1 alan iizerine insa edilmesi gerektigi

vurgulanmugtir.**

Grup tarafindan gergeklestirilen ¢alismalar neticesinde finans merkezinin {izerine insa edilecegi alan
icin 3 secenek One siiriilmiistiir. Maslak, Basin Ekspres Yolu ve Atasehir-Kartal bolgeleri bu segenekler

arasinda yer almaktadirlar.}®®

Altyap1 caligma grubu sagladigi kosullar itibariyle finans merkezinin ingasi i¢in en uygun bdolgenin
secilmesinin yani sira c¢esitli alanlarda da diizenlemelerin ve revizelerin yapilmasi gerektigini
belirtmistir. Bu dogrultuda Istanbul’un finans merkezi olabilmesi i¢in iilkenin teknolojik altyapisinin
gelistirilmesi, haberlesme ve bilgi sistemlerindeki eksikliklerin giderilmesi, finans alaninda faaliyet
gosteren kurumlarin erisebilecekleri ileri teknolojili platformlarin olusturulmasi, firmalar ve piyasalar
aras1 bilgi giivenligini saglayacak teknolojilerin kullanilmasi, ulagim imkanlarindaki eksikliklerin
giderilmesi, hem iilke vatandaslarimin hem de finans merkezinde islem yapmak iizere iilkeye gelecek

yabanci yatirimeilarin saglik, konaklama vb. ihtiyaglarini temin edebilecekleri alanlarin olusturulmasi

113 DPT,2009, s.15.
114 DPT, Altyap1 Calisma Grubu, Ankara, 2009, s.185.
115 DPT. 2009, 5.6.
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ve bu alanlardaki faaliyetlerin etkinliginin arttirilmasi igin c¢aligmalar gerceklestirilmesi

gerekmektedir.'®

3.5.3. Diizenleyici ve Denetleyici Cevre Calisma Grubu

Diizenleyici ve Denetleyici Calisma Grubu, Tiirkiye’de hizmet gosteren diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin faaliyetlerin uluslararasi normlara uygunlugunun analiz edilmesi ve bunu destekleyecek,
kurumsal yapinin gelismesine katki saglayacak ¢aligmalarin ve hedeflerin tespit edilmesi amaciyla yola

cikmustir.

Diizenleyici ve Denetleyici Calisma Grubu yiirittigii ¢alismalar da tllkemizdeki diizenleyici ve
denetleyici kurum ve kuruluslarin mevcut durumlarini ve faaliyet yapilarini derinlemesine analiz etmis,
bu kurumlar1 bu alanda faaliyet gdsteren kurumlar ile karsilastirarak bu alandaki eksiklikleri, tilkenin

avantaj ve dezavantajlarini belirlemistir.

Yiriitilen galismalar ve gerceklestirilen incelemeler sonucunda Tiirkiye’deki finansal sektére yonelik
faaliyet gerceklestiren diizenleyici ve denetleyici kuruluglarin uluslararasi normlara uygun hareket

ettiklerini ortaya koymuslardir.**’

3.5.4. Hukuk Calisma Grubu

Hukuk Calisma Grubu, Istanbul’u finans merkezi yapma yolunda yiiriitillen caligmalarin ve atilan
adimlarin yasal mevzuata ve hukuk altyapisina uyumlu bir sekilde gerceklestirilmesini saglamak

amaciyla olusturulmustur.

Istanbul’un kiiresel anlamda faaliyet gosterecek finans merkezine sahip olabilmesi i¢in hukuk
altyapisinin  ve yargi sisteminde diizenlemelerin yapilmasi gerekliligi, ortaya ¢ikabilecek
uyusmazliklarin siiratli bir sekilde ¢oziilebilmesi icin iilkede bagimsiz yapiya sahip, uluslararasi
standartlara uyumlu bir tahkim mekanizmasinin kurulmasinin, bu mekanizmanin uluslararasi kurum ve
yatirimcilar arasinda taninirhigini saglayacak calismalarin gergeklestirilmesinin, mahkemelerde gorev
alan caligma kadrosuna 6zellikle finansal alanda gelismis kurum igi egitimlerin verilmesi bilyiik nem

arz etmektedir. '8

116 DPT, 2009, 5.19-20.
117 DPT, Diizenleyici ve Denetleyici Cergeve Calisma Grubu, Ankara, 2009, s.13.
118 DPT, Hukuk Calisma Grubu, Ankara, 2009, s.3-4.
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3.5.5. Vergi Calisma Grubu

Vergi calisma grubunun amaci, Istanbul finans merkezi olma siirecinde iilkedeki vergi sistemini
karmagadan arindirarak daha sade, anlagilir ve etkin bir yapiya kavusturmak amaciyla gerceklestirilmesi

gereken stratejilerin belirlenmesi ve yol haritasinin ¢izilmesidir.

Bu ¢ercevede yiiriitiilen ¢alismalar ve incelemeler neticesinde benzer finansal islemleri gergeklestiren
finansal kurum ve kuruluslarin birbirlerinden oldukga farkli olan vergi sorumluluklarinin esit diizeye
¢ekilmesi, finansal piyasalara iliskin vergi politikalarinin daha uzun vadeyi kapsayacak sekilde
genigletilmesi, iilke icerisinde vergisel islemlerle ilgilenen kurumlarda alaninda uzman kisilerin
istihdam edilmesi, 6zellikle finansal sektore iliskin vergisel islem siireclerinin daha hizli ve tekin bir
sekilde gergeklestirilmesinin saglanmasi, ulusal ve uluslararasi standartlara uygun vergi rejiminin ortaya
cikarilmasi, iilke icerisindeki dolayli vergilerin oraninin azaltilmasi, finansal kurum ve kuruluslari zarara
ugratacak, kurumlar arasi rekabeti zedeleyecek kayit disilik faaliyetlerinin ortadan kaldirilmast, finansal
kurumlarin ve yatirimcilarin = gerceklestirecekleri  islemlerde oldukg¢a agir vergi yiikleriyle
karsilasmalarinin 6niine gecilmesi ve bu alandaki gereksiz vergilerin yavas yavas ortada kaldirilmaya
baslanmas1 Istanbul’un finans merkezi olabilmesi igin vergisel alanda gerceklestirilmesi gereken

diizenlemeler arasinda yer almaktadir.!®

3.5.6. Mevcut Durum Calisma Grubu

Mevcut durum Calisma Grubu uluslararasi finans merkezi konumuna ulagmak isteyen Tiirkiye’nin 2001
ve 2008 yillarinda yasanan krizlerden sonraki durumunun incelenmesi ve donemin biiyiik olgekli
uluslararasi finans merkezlerine sahip iilkelerin finans alaninda gosterdigi gelismelerin yakindan takip

edilebilmesi amaciyla olusturulmustur.'?

Tirkiye’nin igerisinde bulundugu mevcut durumun incelenmesine yonelik gergeklestirilen ¢alismalarda

iilkenin bazi alanlarda ¢ok gelisme kat edemedigi goriilmiistiir.

Mali alan ve vergisel alanda ¢alismalar yiiriiten Tiirkiye’de hala tam olarak ¢6ziime kavusturulamamig
vergisel problemler s6z konusudur. Vergisel sistemde adalet tam olarak saglanamamig, finansal
kurumlarin ve yatirimcilarin {izerindeki agir ve gereksiz vergi yikleri tam olarak ortadan
kaldirilamamistir. Dolayisiyla Tiirkiye’deki vergi sisteminde ¢oziime kavusturulmasi gereken konular

mevcuttur.*??

119 DPT, Vergi Calisma Grubu, Ankara, 2009, s.51,69.
120 Fatih Cevik, 2009, 5.192.
121 DPT, Mevcut Durum Calisma Grubu, Ankara, 2009, s.4.
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Vergi sisteminin yan1 sira iilke igerisindeki yasal altyapiyr diizenlemeye yonelik calismalarin
genisletilerek yiiriitiilmesi de Istanbul’un Finans merkezi konumuna ulasmasi igin biiyiikk 6nem arz

etmektedir.1?2

3.5.7. insan Kaynaklar1 Cahsma Grubu

Insan Kaynaklar1 Calisma Grubu, Istanbul’un kiiresel 6lcekli finans merkezi olabilmesi icin gereken
insan kaynagi ihtiyacinin nicelik ve nitelik agisindan tespit edilmesi, Tiirkiye’de finansal alanda hizmet
sunan kurum ve kuruluslardaki insan kaynagi yapisinin derinlemesine incelenmesi ve bu alanlarda var

olan eksikliklerin ortaya konulabilmesi amacryla olusturulmustur.

Olusturulan grup, Istanbul’un kisa vadede ulusal, uzun vadede ise kiiresel bir finans merkezi olabilmesi,
bu dogrultuda gerekli insan kaynagi ihtiyacinin tespit ve temin edilebilmesi i¢in Istanbul finans merkezi
projesinin finans sektoriiniin hangi alanlarina yonelecegi, gerceklestirilmesi planlanan ana hedef ve alt
hedeflerin neler oldugunun analiz edilmesi gerektigi diisiincesiyle yola ¢ikmus, Istanbul’da finans
alaninda faaliyet gosteren beseri sermayenin gerek nicelik gerek ise nitelik agisindan yeterlilik diizeyinin
belirlenmesi ve Istanbul’un insan kaynagi acisindan diinyadaki gelismis kiiresel finans merkezlerine
sahip iilkeler kargisindaki avantajlarinin ve dezavantajlarinin, eksikliklerinin belirlenmesi amaciyla

calismalar gerceklestirmistir.*?®

Gergeklestirilen analiz caligmalart neticesinde olusturulan raporda cogunlugu genclerden olusan
dinamik bir niifusa sahip olan Istanbul’un finans merkezi olma asamasinda beseri sermayenin sayisal
yeterliligi noktasinda problem yasamayacagi, yasanilacak sorunun var olan beseri sermeyenin niteligi
noktasinda ortaya c¢ikabilecegi vurgulanmistir. Finansal alanda faaliyet gosterecek isgiiciine nitelik
kazandirilabilmesi amaciyla ¢aligmalarin gergeklestirilmesi, egitim politikalarinin bu amaca uygun
bigimde sekillendirilmesi, kamu kesiminde ve 6zel sektor alaninda faaliyet gosterecek kurum ve
kuruluslarin tiniversite ve is diinyasini birbirine entegre edecek sekilde yapilandirilmasi, iilkenin yasal
ve sosyal altyapisinin, is yagaminin, ¢alisma kosullarmin disaridan beyin goégii ¢ekebilecek diizeyde
revize edilmesi kiiresel finans merkezi olma yolundaki Istanbul’un insan kaynaklari alaninda atmasi

gereken oncelikli adimlar olarak belirlemistir.!?*

3.5.8. Organizasyon Calisma Grubu

Organizasyon calisma grubu, diinyanin farkli bolgelerinde yer alan, finansal piyasalara iligkin kiiresel

Olgekli faaliyetler yiiriiten dnemli finans merkezlerinin organizasyon yapilarinin derinlemesine analiz

122 Fatih Cevik, 2009, 5.193.
123 DPT, Insan Kaynaklar1 Calisma Grubu, Ankara, 2009, s.5.
124 DPT. 2009, s.6.
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edilmesi ve bdylece Istanbul’da olusturulmasi planlanan finans merkezinin organizasyon yapisinin

iilkenin yapisina en uygun sekilde yapilandirilmasini saglamak tizere olusturulmustur.

Kiiresel sistemin her alaninda her gegen giin degisen kosullara uyumlu bir sekilde entegre olabilecek
kalici, siirdiiriilebilir bir organizasyon yapisinin olusturulmasi amaciyla yola ¢ikan organizasyon ¢aligma
grubu tarafindan yiiriitiilen faaliyetler ve gerceklestirilen analizler sonucunda ortaya konulan raporda
kurum modelinden ziyade kurul modelinin benimsendigi, en iist asamada iilkenin siyasi yapisini
olusturan maliye bakani, ekonomi bakani, ulastirma bakani, adalet bakani, hazine miistesarligindan
sorumlu devlet bakanlarindan olusan IFM Yiiksek Konseyinin, istanbul Valisi, Istanbul Biiyiiksehir
Belediye Bagkasi, Merkez Bankas1 Bagkani, Sermaye Piyasas1 Kurulu Bagkani, Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu Baskani ve énemli ekonomi biirokratlarmin yer aldign IFM Damgma Kurulu,
Calisma Komiteleri ve IFM Koordinatorliigii’'nden olusan yapmin kiiresel finans merkezi olma

diisiincesiyle yola ¢ikan Istanbul i¢in en uygun yapilanma olacag: ortaya konulmustur.'?®

Yukarida siralandigi tizere birbirinden farkli ¢ok sayida grubun belirli hedefleri gergeklestirebilmek
amaciyla gorev aldigi ¢alisma gruplar icerisinde iiniversiteler, sivil toplum kuruluslarindan ¢ok sayida

gorevli faaliyet gostermistir. 2

2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinin ardindan tiim diinya iilkelerinde baslayan ve Tiirkiye’yi de
etkisi altinda alan finansal sistemle birlikte islami finans araclar1 ortaya ¢ikmis ve iilkelerin bu araglara
ilgisi artmaya baslamistir. Bu dogrultuda 2012 yilinda Tiirkiye’de ilk kez islami finans araglarindan
sukuk ihracati yapilmstir. Tlk sukuk ihracinin ardindan 2013 yilinda Diinya Bankasi’nin islami Finans
Merkezi’'ni Istanbul’da agmasi islami finans alamina duyulan ilgiyi ve yonelimi gozler &niine

sermektedir.’?’

2010 tarihli Bagbakanlik Genelgesi’'ni iilkede yasanan gelismeler neticesinde 11.11.2016 tarihli
Basbakanlik Genelgesi takip etmistir. Istanbul Havalimani projesinin de giindeme geldigi o tarihlerde
Istanbul Havaliman1’nin olusturacag yararlara, Tiirkiye’de katilim bankaciliginin gelismesi ile arttirilan
finansal ¢esitlilige ve IFM Eylem Plan1 ile ilgili konulara atiflar yapilarak bu genelge cercevesinde
Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Koordinasyon Kurulu’nun olusturulmasma karar verilmistir.
Projenin sadece kurumsal ve hukuki zeminde olusturulmasi istenmemistir. Vakif, Halk ve Is GYO
tarafindan planlanan ve yapimina girisilen projeler neticesinde finans ve bankacilikla ilgili kurum,

kurulus, ofis ve ticari {initelerin tek bir merkezde yer almasi istenmistir.'?

125 DPT, Organizasyon Calisma Grubu, 2009, 5.49-50.

126 Eda Singar, 2013, s.10.

127 Aysel Giindogdu, Arzu Dizman, “Istanbul Finans Merkezi Projesi’nin Swot Analizi ile Degerlendirilmesi ve Diinya Finans
Merkezleri ile Kiyaslanmasi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, 2013, Cilt 5, No 2, ISSN: 1309-8020, s.13.

128 Byrak Arzova, 2018, 5.5-6.
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2015-2018 yillarm kapsayan Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Programi Eylem Plan1 raporuna gére
3 yil igerisinde ; Istanbul’un ilk 25 uluslararas1 finans merkezi igerisinde yer almasi, Tiirkiye nin
finansal gelismislik agisindan ilk 30 iilke icinde yer almasi, finansal hizmetler sektoriiniin GSYIH
igerisindeki paymin %6’ya yiikselmesinin saglanmasi seklinde temel hedefler belirlenmistir.*?® Ancak
2015’ten itibaren Tiirkiye’de yasanan cok cesitli terdr olaylari, bombali saldirilar, Suriye’ye yonelik
yapilan operasyonlar, cografi olarak yakin bolgelerdeki i¢ karisikliklar, 2016°daki darbe tesebbiisii IFM

Projesi’nin sekteye ugramasina neden olmustur.

3.6.IFM Projesi’ndeki Degisiklikler

Istanbul Finans Merkezi Projesi Kalkinma Bakanlig1 koordinatérliigiinde ortaya ¢ikmasina karsin,16
Nisan 2017 referandumuyla kabul edilen ve 9 Temmuz 2018 tarihi itibariyle uygulanmaya baglanan
Cumbhurbaskanligi Hiikiimet Sistemi’ne gecis sonrasinda T.C Cumhurbaskanligi Finans Ofisi’nin
koordinatdr kurulus olarak belirlendigi bir yapiya doniigsmiistiir. Yapisal ve organizasyon anlaminda
gerceklesen degisim siireci ile birlikte Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, Istanbul Finans Merkezi
projesinin idari ve organizasyonel siire¢lerinden ve proje kapsaminda gerceklestirilecek faaliyetlerin ve

cizilecek yol haritasinin isleyisinden sorumlu tutulmustur.

IFM Projesi kapsaminca T.C Cumhurbaskanligi Finans Ofisi’nin yapmis oldugu calismalarda,
Istanbul’un diinyanin 6nde gelen ve hizla biiyiiyen finans merkezleri arasma girmesi, bu kapsamda da
yeni bir ¢ekim merkezi olmasi ve kiiresel finans merkezleri arasinda iist siralarda yer almasi
hedeflenmektedir. Projenin varliga dayali finansman ile sekillenen katilim finansi ve teknolojilerin 6n

planda tutuldugu FinTek etrafinda gelismeyi amaglar stratejisi projenin gidisatini sekillendirmektedir.

Finans Ofisi biinyesinde, IFM’nin hukuki altyapisindan atilacak stratejik adimlara kadar énemli
kararlarmn hizli alinabilmesi adina Istanbul Finans Merkezi Dairesi kurulmustur. Daire, 1 Nolu
Cumbhurbaskanlig1 Kararnamesi ile calismalarina baglamis ve 11-12 Haziran 2019 tarihleri arasinda T.C
Cumhurbaskanhig Dolmabahce Calisma Ofisi Konferans Salonu’nda ilk IFM Eylem Plan1 Calistay1
gergeklestirilmistir. 90’1 6zel sektdr, 90’1 kamu sektorii kurulusu olmak tizere toplam 180 katilimcinin
bir araya gelmesi ile yapilan ¢alistayda, ortaya ¢ikan Taslak IFM Eylem Plani, 8 bilesen 39 ana eylem

basligindan olusacak sekilde tasarlanmaistir.

Bilesenler; Atasehir’deki fiziki insa siirecinin daha hizli ilerlemesi ve ¢evre-sehircilik diizenlemelerinin

yapilmast adina Fiziki Altyap1 Calismalar1 ve Kiimelenme Bdlgeleri Bileseni, finans kesimi nitelikli

129 Kalkinma Bakanlig1, “istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Programi Eylem Plan1 (2015-2018)”, 2015.
http://odop.kalkinma.gov.tr/dokumanlar/4Istanbul_Uluslararasi Finans Merkezi Programi.pdf, (14.12.2023).
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insan kaynagi potansiyelinin arttirilmasi ve ¢alisanlarin egitim seviyelerinin yiikseltilmesi adina Finans
Kesimi Nitelikli insan Kaynag: Bileseni, Istanbul Finans ve Teknoloji Ussii’niin kurulmasi ve bunun
icin gerekli hukuki zeminin, tesvik ve desteklerin saglanmasi adina Finansal Teknolojilerin
Gelistirilmesi Bileseni, finansal hizmetlerin, {iriin yelpazesinin ve altyapisinin gelistirilmesi adina
Finansal Ortamn lyilestirilmesi Bileseni, sermaye piyasalarini gelistirecek tesviklerin uygulanmast,
kolektif yatirim araglarinin 6zendirilmesi ve bu araglarin vergilendirilmesinde diinya uygulamalariyla
uyumlu diizenlemelerin yapilmasi adina Vergi ve Tesvik Bileseni, finansal uyusmazliklarin ¢éziim
siireglerinin etkinlestirilmesi ve diizenleyici cercevenin genisletilmesi adina Hukuki Altyapr ve
Diizenleyici Cergeve Bileseni, katilim finansina yonelik farkindaligin arttirilmasi, kurumsal ve yasal
diizenlemelerin yapilmasi adina Katilim Finansinin lyilestirilmesi Bileseni ve son olarak da IFM tamitim
stratejisinin olusturulmasi, yurtdisi tanitim-reklam ve bilgilendirme faaliyetlerinin uygulanmasi adina

Tanitim ve Imaj Bileseni seklindedir.

Taslak iIFM Eylem Plan1 maddeleri gercevesinde yapilmasi gerekenler ve uygulanacak mevzuat
degisiklikleri baglaminda pek ¢ok kurumla bir araya gelinerek karsilikli goriismeler yapilmistir ve bu
goriismeler giiniimiizde de hala devam etmektedir. Gergeklestirilen goriismelerde IFM Projesi’nin
ihtiyaglar1 kapsaminda Istanbul Finans Merkezi Kanunu gerekliligi ortaya atilmigtir. Kanun iizerindeki
caligmalar kuruluslarla devam ettirilen istisareler ¢ercevesinde devam etmekte ve sekillendirilmeye

calisilmaktadir.**

3.7.IFM Projesi’nin Giiniimiizdeki Mevcut Durumu

IFM projesi kapsaminda gergeklestirilen altyapi calismalar neticesinde Atasehir ilcesinde yaklasik 3,3
milyon metrekarelik bir alan {izerine insa edilen merkezin fiziki ¢alismalar1 2023 Nisan ayinda
tamamlanmig ve bankalar etabi kullanima agilmistir. S6z konusu alan igerisinde 21 adet ofis binasi,
aligveris merkezi, 2.100 kisilik kapasiteye sahip aligveris merkezi, 26.500 ara¢ kapasiteli otopark gibi

pek ¢ok sosyal alan bulunmakta, bankalarin merkez binalar1 yer almaktadir.**!

Fintek ve yesil finans gibi konulara da yoénelen Istanbul Finans Merkezi agik finans, 6zel sermaye,
perakende bankacilik, portfoy yonetimi, sermaye piyasalari, varlik yonetimi, yatirim bankaciligi, katilim
finans, dijital bankacilik, bolgesel yonetim merkezleri, finansal kiralama, faktéring ve finansman, fon

yonetimi gibi ¢ok gesitli alanlarda faaliyet gostermek iizere planlamis bir projedir.3

130 CBFO, https://www.cbfo.gov.tr/istanbul-finans-merkezi-hakkinda , (Erisim Tarihi: 20.12.2023).

131 Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi, “Cumhurbagkani Erdogan Istanbul Finans Merkezi A¢ilis Térenine Katildi1”,
https://www.tccb.gov.tr/haberler/410/145723/cumhurbaskani-erdogan-istanbul-finans-merkezi-acilis-toreni-ne-katildi.
(Erisim Tarihi: 06.10.2023).

132 fstanbul Finans Merkezi, https://ifm.gov.tr/ana-sayfa , Erisim Tarihi: 10.01.2024.
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IFM Projesi’nin iilkemiz kamuoyunda daha ¢ok bir sehir imar projesi olarak yer almasi, finansal sektor
gelismisligi ve diinya siralamasinda iilke ekonomisinin yeri gibi finans merkezi olma konusunda ¢ok
daha Onemli kriterlerden ziyade proje insaati, imar1 seklindeki gorece daha Onemsiz konulara
odaklanilmasina neden olmaktadir. Halbuki proje kapsaminda finansal sisteme yonelik diizenlemelere
ve hukuki zemine agirlik verilmesi, bu konuda iyilestirmelerin yapilmasi yatirimcilar agisindan altyapi
ve fiziki imkanlardan 6te gok daha cezbedicidir.!*® Bu baglamda projenin rotasinin insaattan gok hukuki

altyap1 ve finansal diizenlemeler konularina gevrilmesinin énemi kritiktir.

Calismanin bundan sonraki kisminda IFM Projesi’nin mevcut durumunun hangi asamada oldugunun
daha iyi anlagilmasi ve Onemli gelismis finans merkezine sahip ekonomiler ile karsilastiriimasinin
yapilarak zayif ve giiclii yonlerinin ortaya konmasi adina ¢esitli kriterlere ve bu kriterlerle ilgili ¢esitli

endeks ¢aligsmalarina yer verilmistir.

133 Aysel Giindogdu, Arzu Dizman, 2013, s.13.
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4. ISTANBUL’UN ULUSLARARASI FINANS MERKEZLERI KARSISINDAKI
KONUMU

Bir iilkenin uluslararasi finans alaninda etkin bir sekilde faaliyet gosterebilecek finans merkezlerine
sahip olabilmesi icin gereken ozellikleri barindirmast ve uluslararasi normlar olarak kabul edilmis

kriterlere uyum saglamasi 6nem arz etmektedir.

Calismanin bu bdliimiinde iilkenin insani 6zgiirlikk diizeyi, finansal okuryazarlik oranlar1 gibi sosyal
gostergelerden vergisel diizenlemeler, diinya borsalarina kote olan sirket sayilar1 gibi ekonomik ve
finansal gostergelere kadar ¢esitli kriterler ve endeksler iizerinden Tirkiye’nin mevcut durumu ve
uluslararas1 finans alaninda ©Onemli basarilar ortaya koymus iilkeler karsisindaki potansiyeli
karsilastirmali olarak ele almacak, genelde Tiirkiye'nin dzelde ise Istanbul’un uluslararasi finans

merkezi olma yolundaki yeterlilikleri, avantajli yonleri ve eksiklikleri analiz edilecektir.

4.1.Cografi Konum

Cografi ve jeopolitik konum, iilkelerin diinyanin gesitli {ilkelerindeki yerlesiklerin ticari ve finansal
alandaki faaliyetlerine cevap verebilecek, bu sektore dahil olmak isteyen yatirimcilara hizmet
sunabilecek ticaret ve finans merkezlerine sahip olabilmesi noktasinda biiylik énem arz etmektedir.
Finans merkezi olmaya aday iilkelerin diinya ticari ve finansal faaliyetlerin yiiksek hacimlerde
gergeklestigi onemli finans merkezlerine, finansal islemlere aracilik eden kurum ve kuruluslara cografi

acidan yakin olmasi s6z konusu iilkeye avantaj saglamaktadir.

Sahip oldugu cografi ve jeopolitik konum geregi tarihin eski donemlerinden itibaren ticaretle ugrasan
tiiccarlarin ugrak yeri olan, ticari ve ekonomik faaliyetlere ev sahipligi yapmis Istanbul’un hem dogu
iilkelerine hem de bati iilkelerine ve bu iilkelerdeki gelismis finans merkezlerine olan yakinligi kisa
dénemde ulusal, uzun dénemde ise uluslararasi finans merkezi olma amaciyla yola ¢ikan Istanbul’un bu

yoldaki gii¢lii yoniinii olusturmaktadir.

Dogu ve Bati iilkelerini birlestiren bir kprii roliine sahip Istanbul’'un Londra, Ziirih, Liiksemburg,
Singapur gibi gelismis finans merkezlerine yakin olmasi, ellerindeki fonlar1 istanbul’da degerlendirmek
isteyen yabanci yatirimcilarin iilkeyi cazibe merkezi olarak degerlendirmesine ve yatirim amaciyla
tercih etmesine, uluslararasi finansal islemlere aracilik eden kurum ve kuruluslarin istanbul’da merkez
agmalarma imkan tanimaktadir. Cografi yakinligin yani sira Istanbul’un bu gelismis finans merkezleri

ile aym zaman diliminde yer almasi da uluslararast finans merkezleri ile entegreli bir sekilde
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calisabilmeye, uluslararasi iglemlerin etkin ve kolay bir sekilde gerceklestirilmesine olanak

saglamaktadir.!®*

4.2. Sosyal Gostergeler

Ulkenin uluslararasi finans merkezi konumuna ulasabilmesi i¢in gelismis bir finans sistemine ihtiyaci
vardir. Bir tilkedeki finansal sistemin gelismisliginin en 6nemli gostergelerinden biri de {ilke i¢erisindeki

finansal okuryazarlik oranidir.

Tanimu itibariyle finansal okuryazarlik bireylerin ticari ve ekonomik faaliyetlerin araci olan paray1 dogru

alanlarda degerlendirme, yatirim tercihlerini dogru alanlara yonlendirebilme becerisi ve yetisidir.*®

Cok cesitli alanlarda oldugu gibi iilkelerin finansal okuryazarlik diizeyleriyle ilgili de ¢aligmalarda
bulunan Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Orgiitii OECD tarafindan finansal okuryazarlik bireylerin
finansal ve ekonomik yatirim tercihlerinin refah seviyelerini yiikseltecek nitelikte olmasin1 saglayacak
bireysel farkindalik seklinde tanimlanmis, bu alanda sergilenen her tiirlii davranis ve tavir da bu tanimin
igerisine dahil edilmistir.’*® Bu agidan degerlendirildiginde iilke igerisindeki finansal okuryazarlik orani,
bireylerin finans piyasalarina katilim, bireysel emeklilik karar1 gibi aldiklar1 pek ¢ok finansal tercihte

etkili olmaktadir.1%’

Tablo 1. Finansal Okuryazarlik Endeksi

Yil Katihme1 Sayisi Ortalama

(Kisi) (%)
2013 1230 59,9
2014 1638 59,4
2015 1507 60,0
2016 1526 60,1
2017 1510 60,8
2018 1524 61,5
2020 1506 60,8
2022 1506 62,1

Kaynak:TEB, “Tiirkiye’de Finansal Okuryazarlik, Erisim ve Dijital Olgunluk”,
https://www.teb.com.tr/UPLOAD/PDF/2023/TEB-FOE-ve-Dijital-Olgunluk-Rapor-2022-Kamu-

Paylasimi.pdf

134 Borsa Istanbul, Istanbul Uluslararas: Finans Merkezi,
https://borsaistanbul.com/files/Istanbul_Uluslararasi_Finans_Merkezi.pdf. (Erisim Tarihi: 10.11.2023).

135 Ferhat Orman, Tugge Acar, “Finansal Okuryazarlik Arastirmalarinda Uluslararast Yayin Trendlerinin Bibliyometrik
Analizi”, Istatistik Arastirma Dergisi, 2021, s.38.

136 Bhushan, Puneet., Medury, Yajulu. “Financial Literacy and Its Determinants”, International Journal of Engineering,
Business and Enterprise Applications, 2013, s. 155-160.

187 KPMG, https://home.kpmg/tr/tr/home/gorusler/2018/04/finansal-okuryazar-misiniz.html (Erigim Tarihi: 07.12.2023).
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Tiirkiye Ekonomi Bankasi tarafindan yapilan ¢alismada 2022 yil1 verilerine gore Tiirkiye’nin finansal
okuryazarlik oraniin %62,1 oldugu tespit edilmistir. Yillar itibariyle degisimine bakildiginda bu oranin

son yillarin en yiiksek orani oldugu gdze garpmaktadir, 138

Finansal okuryazarligin yam sira iilkede nitelikli egitimin varlig1 da finansal sektorde faaliyet gosterecek
isgliciiniin yetismesi acisindan 6nem arz etmektedir. Bu baglamda analize dahil ettigimiz bir diger veri

tlkenin PISA verileridir.

OECD 3 yil araliklarla 15 yasindaki 6grencilere yonelik uyguladigi caligma ile 6grencilerin matematik,
fen ve okuma alanlarindaki niteliklerini ve yeterlilik diizeylerini analiz etmektedir. Yapilan bu analiz
caligmasiyla sosyokiiltiirel ve sosyoekonomik g¢evrenin Ggrencinin egitim ve 6grenimini ne sekilde

etkiledigine dair ¢esitli bulgulara ulagilabilmektedir.

Tablo 2. Yillara itibariyle PISA Ortalama Puanlari

2003 2006 2009 2012 2015 2018 2022

Matematik | Tirkiye 423 424 445 448 420 454 453
OECD 499 494 495 494 490 489 472

Okuma | Tiirkiye 441 447 464 475 428 466 456
OECD 494 489 493 496 493 487 476

Fen Tiirkiye 434 424 454 463 425 468 476
OECD 499 498 501 501 493 489 485

Kaynak: PISA Education GPS, PISA Education GPS,
https://gpseducation.oecd.org/CountryProfile?primaryCountry=TUR &treshold=10&topic=PI (Erisim Tarihi:
25.11.2023)

OECD tarafindan 2022 yilinda yapilan ¢alismaya gore Tiirkiye nin matematik, okuma ve Fen bilimleri
alaninda sergiledigi performans, OECD iilkeleri ortalamasinin altinda kalmistir. 2022 yilinda
matematikte 453 ortalamaya sahip olan Tiirkiye, 472 olan OEDC ortalamasinin, okuma alninda 456
puan ortalamaya sahip olarak 476 puandaki OECD ortalamasinin ve fen bilimleri alaninda 476 puan
alarak 485 puandaki OECD ortalamasinin altinda bir performans sergilemistir. Tiirkiye 2003 yilindan
2022 yila kadar olan siireg itibariyle ¢aligmanin kapsamini olusturan matematik, okuma ve fen

bilimleri alaninda yiikselis trendi gdstermis olsa da OECD ortalamasim yakalayamamistir.*°

2022 yilinda yapilan analiz ¢calismasinda diinya genelindeki 6grencilerin 6zellikle matematik alaninda

son 20 yil igerisinde basarili performans sergileyemedikleri ortaya konulmustur. Japonya, Giiney Kore

138 Hiiseyin Sami Karaca, “Tiirkiye’de Finansal Okuryazarlik, Erisim ve Dijital Olgunluk”, 2022, 5.5
139 PISA Education GPS, https://gpseducation.oecd.org/CountryProfile?primaryCountry=TUR &treshold=10&topic=PI
(Erisim Tarihi: 25.11.2023)
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ve Estonya matematik alaninda en iyi performans gosteren ilk 3 iilke olarak siralamada yer alirken,

Tiirkiye 41.sirada yer almaktadir.*4

4.3. Yasal Ortam ve Diizenlemeler

Uluslararasi alanda hizmet sunacak finans merkezlerine sahip olabilme yolundaki iilkelerin saglamasi
gereken kriterlerden biri de yasal ortam ve diizenlemelerin mevcudiyeti ve niteligidir. Uluslararasi finans
merkezi olmaya aday iilkelerin saglam ve uluslararasi normlar ile giiglendirilmis yasal altyapiya sahip
olmasi, finansal piyasalarda gerceklestirilecek islemlerin bu altyapiya uyumlu hareket etmesi

gerekmektedir.

Finans merkezinin igerisinde yer aldigi iilkenin hukuk sistemi, finansal alanda faaliyet gdsterecek,
piyasayt diizenleyip, denetim altina alacak kuruluglarin iilke igerisindeki yapilanmasi ve ticari ve
finansal piyasaya iliskin yiiriitiilen vergisel ve mali diizenlemeler ev sahibi iilkenin yasal altyapisim

olusturmaktadir.*#*

4.3.1. Hukuki Ortam

Finans merkezi olmaya aday iilkelerin, yatirim tercihleri igin etkin piyasa arayisi igerisinde olan yabanci
yatirimcilar agisindan cazibe merkezi olarak nitelendirilebilmesi ve yabanci finansal kurum ve
kuruluslarin subeler agmak i¢in s6z konusu {ilkeyi tercih etmesi, yabanci yerlesikler icin piyasalarda
giiven ortaminin yaratilmasi igin adil igleyen, uluslararasi hukuk normlarma uygun bir sistemin
mevcudiyeti ve temin edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda olusturulacak hukuk sisteminin
finansal piyasalarin ve piyasalardaki yatirimcilarin taleplerini karsilayabilecek, esitlik misyonuna sahip,

tutarli ve kiiresel rekabet kosullarina uyumlu diizenlemeler igermesi gerekmektedir.

Finansal iglemlerin gerceklestirilmesi siiresinde taraflar, kurumlar ve iilkeler arasinda olusturulan
anlagmalarda haksiz rekabet kosullarinin ortaya ¢ikmasi ve taraflarda birinin digeri tizerinde iistiinliik
kurma arayisi sonucu yasanan anlagmazliklarin etkin hukuk sistemi ile ¢oziime kavusturulmasina ihtiyag
duyulmaktadir. Etkin isleyen hukuk sisteminin mevcut olmadigir durumda taraflar arasindaki uzlasma
stirecinin gecikmesi ve kanunlarin uygulamiginda istikrarsizliklarin yasanmasi {ilkeyi sikintiya
diisirmektedir. Dolayisiyla giiniimiiziin gelismis finans merkezlerine sahip olan ilkeler taraflar

arasindaki anlasmazliklarin ¢6ziime kavusturulmasi amaciyla olusturduklar1 tahkim mekanizmalari ile

140 https://www.egitimreformugirisimi.org/bir-bakista-pisa-
2022/#:~:text=T%C3%BCrkiye%2C%20bu%20listede%20453%20puan,OECD%20%C3%BCClkeleriyle%20kar%C5%9F %
C4%B11a%C5%9Ft%C4%B1r%C4%B11d%C4%B1%C4%9F%C4%B 1nda%2032.%20s%C4%B 1rada. (Erisim Tarihi:
25.11.2023)

141 Eda Singar, 2013, s.15.
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yasanan tiim bu olumsuz durumlan kisa siire icerisinde ¢oziime kavusturabilmektedirler. Bu agidan
bakildiginda adil isleyen tahkim mekanizmalarinin mevcudiyeti ve anlagsmazliklar1 ¢oziime
kavusturacak ihtisaslasmig mahkemelerin varligim1 saglamak iilkelerin finans merkezi olma yolunda
atmasi gereken 6nemli adimlardan birisidir. Bu ortamin saglanmasinda karsilasilan en biiyiik zorluk da
yine egitim sistemine dayanmaktadir. Finans sektoriinde istihdam edilecek avukat, tahkim uzmani ve
bilirkisinin hem nitelik hem de nicelik agisindan yetersiz olmasi Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin

en dnemli eksikliklerindendir.14?

Tablo 3. Hukukun Ustiinliigii Endeksi (2022)

Sira Puan En lyi Ulke/Puan
Hiikiimet yetkileri
uizerinde kisitlamanin 135 0,28 Danimarka/0,95
olmamasi

Yolsuzlugun 6nlenmesi 70 0,45 Danimarka/0,96

Hiikiimetin seffaflig: 105 0,40 Norveg/0,87
Temel haklar 134 0,30 Danimarka/0,92

Diizen ve Guvenlik 67 0,73 Irlanda/0,94
Idari Yaptirimlar 118 0,40 Danimarka/0,90
Adil Hukuk 114 0,43 Danimarka/0,87

Cezai Adalet 106 0,34 Norveg/ 0,84
Genel Siralama 116 0,42 Danimarka/ 0,90

Kaynak: WJP Rule Of Law Index 2022, https://worldjusticeproject.org/rule-of-law-
index/global/2022/Turkive/

Yukaridaki Tablo 3’de ¢esitli alt bagliklar altinda Tiirkiye’nin ve o basliklar altinda en iyi performans
sergileyen iilkelerin, puanlarinin ve siralamalarinin bulundugu Hukukun Ustiinliigii Endeksi 2022

verilerine yer verilmistir.

Genel anlamda alt basliklarin tlimiinde son siralarda yer alan Tiirkiye’nin, 140 tilke igerisinde 116. sirada
yer almasi, 6zellikle de hiikiimet yetkileri {izerinde kisitlamanin olmasi, temel haklar ve idari yaptinmlar

alt bagliklarindaki basarisizliklari, hukuk konusundaki eksikligini ortaya koymaktadir.

142 Eda Singar, 2013, 5.15-16.
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Tablo 4. Finans Merkezlerinin Hukukun Ustiinliigii Endeksindeki Siralamalari (2022)

Tiirkiye Singapur Hong Kong
Hiikiimet yetkileri tizerinde 135 30 54
kisitlamanin olmamasi
Yolsuzlugun 6nlenmesi 70 3 9
Hiikiimetin seffaflig 105 35 25
Temel haklar 134 39 61
Diizen ve Giivenlik 67 3 6
Idari Yaptirrmlar 118 7 18
Adil Hukuk 114 8 19
Cezai Adalet 106 7 22
Genel Siralama 116 17 22

Kaynak: WJP Rule Of Law Index 2022, https://worldjusticeproject.org/rule-of-law-index/global/2022

Tablo 4 giinlimiiziin gelismis uluslararas1 finans merkezlerinden olan Singapur ve Hong Kong’un
Hukukun Ustiinliigii Endeksi’ndeki siralamalarini gostermektedir. 2022 yilinda yapilan calismada
Singapur 17, Hong Kong ise 22. Sirada yer almaktadir.*** Buna karsin Tiirkiye’nin endekste 116. Sirada

yer almasi dikkat ¢ekici bir noktadir. Finans merkezi olma yolunda Tiirkiye nin

Tiirkiye’nin rakibi olarak sayilabilecek 6nemli finans merkezlerinden birine sahip Singapur’un diizen
ve giivenlik alt bashginda Hukukun Ustiinliigii Endeksi’'nde ilk sirada bulunmasi, buna karsilik
Tiirkiye’nin ise ancak 96. sirada yer bulabilmesi dikkat ¢ekici bir diger noktadir. Finans merkezi olma
yolunda Tiirkiye’nin hukuk konusundaki acikliklarinin giderilmesi adina revizyona gidilmesi

gerekmektedir.

Diger finans merkezleri ile karsilastirildiginda Istanbul’un hukuk konusundaki en biiyiik eksiklikleri,
mahkemelere yeterince giiven duyulmamasi, benzer durumlardaki hukuki olaylara verilen kararlardaki
farklilasmalar, anlagmazliklarin ¢éziime kavusturulmasi adina faaliyet gosterecek etkin bir tahkim
mekanizmasinin mevcut olmayisi, mahkeme ve dava siireglerinin yavas islemesi, finans sektorii i¢in
hizmet edecek bigimde ihtisaslasmig mahkemelerin ve bu alanda istihdam edilecek nitelikli isgiiciiniin

yetersizliginden olugmaktadir.**

4.3.2. Diizenleyici Kurumlar ve Diizenlemeler

Ulkelerin uluslararasi finans merkezleri konumuna ulasabilmesi, kiiresel finans sektoriinde yer
edinebilmeleri ve bu alanda sahip olduklar1 gii¢lerini muhafaza edebilmeleri agisindan finansal
piyasalari, bu piyasalardaki aract kurum ve kuruluslari, islem gergeklestiren yatirimcilart ve

gergeklestirilen islem faaliyetlerini kontrol altinda tutacak etkin bir denetim mekanizmasinin

143 WJP Rule Of Law Index 2022, https://worldjusticeproject.org/rule-of-law-index/global/2022 (Erisim Tarihi: 26.11.2023)

144 Eda Singar, 2013, s.17.
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mevcudiyetine ihtiya¢ duyulmaktadir. Aksi takdirde piyasalara, kurum ve kuruluslara yonelik
gergeklestirilecek denetimlerin yerine getirilememesi durumlarinda finans merkezlerine giivensizlikler
artabilmekte ve finans merkezleri hem yatirimcilar hem de finans kuruluslart agisindan cazibelerini
yitirebilmektedirler. Bu agidan diizenleyici kurumlarin ve diizenlemelerin etkin ¢aligmasi, yatirimcilari

cekecek giiven ortaminin saglanmasi igin kritik 6neme sahiptir.4°

Tablo 5. 2019 Kiiresel Rekabet Endeksi-Diizenlemeler Kapsaminda Finans Merkezlerinin
Karsilagtirilmasi

2019 Yatirnomell  Yargi Uyusmazhk Miilki Kurum Seffaf Politikal Riisv

KRR arm Bagimsiz larin yet sal hk ara et
Endeksi Korunmas hig Coziilmesi Hakla Yoneti Duyulan
(puan/s1 1 r1 min Giiven

ra) Etkinli
gi
UK 79,4/54 69,5/26 68,1/19 78,5/1 745/13 74/10 60,1/39  80/1
7 1
ABD 76,7/64 70,4/25 71,2/11 71/30 69,6/31 77/7  719/16 71/2
2
Japonya  92.3/10 86,5/5 69/16 84,2/T 66,7/41 60/27 69,6/21 73/1
8
Hong 92,3/9 84,1/8 81,8/3 87,8/4 82/3  70,8/n 81/6 76/1
Kong la 4
Cin 79,2/56 58,2/47 51,9/52 65,6/4 59,7/72 13/85 58,2/45  39/7
3 5
Almany 80,9/48 66,9/31 63,9/22 72/27  63.3/52  69/17 71/19 80/1
a 1

Singapu 96,1/2 77,4/14 86,6/1 91,3/)2 825/2 78/nfa  89,1/2 85/3
r
Tiirkiye 61/119 33,2/104 41,4/84 59,6/5 66,7/42 58/32  46,1/82  41/6
&) 6

Kaynak: “World Economic Forum Global Competitiveness Report 2019, World Economic Forum
2019.

Tablo 5’de diizenlemeler karsisinda Tiirkiye’nin rakip finans merkezleriyle karsilastirildigi 2019
Kiiresel Rekabet Endeksi’ne yer verilmistir. 141 ilkenin karsilagtirildigi endeskte Tiirkiye nin
yatirimcilarin - korunmasi, yargi bagimsizligi, uyusmazliklarin ¢oziilmesi, miilkiyet haklari ve
politikalara duyulan giiven alt basliklarinda rakipleri ile karsilastirildiginda son siralarda yer aldigi

gozlemlenmektedir. Kurumsal yonetimin etkinligi, seffaflik ve riigvet alt basliklarinda ise rakipleri

145 Eda Singar, 2013, 5.20.
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igerisinde orta siralarda yer aldig1 sdylenebilmektedir.#®

4.3.3. Vergisel Diizenlemeler

Yabanci yatinimecilar iilkeye ¢ekebilmek adina adil, agik, anlasilir, etkin ve uluslararasi standartlarla
uyumlu bir vergi siteminin olusturulmast, bir yerin finans merkezi olarak konumlandirilmasinda olduk¢a
etkili bir diger kriterdir. Clinkii yatirimcilar tarafindan belli bir asamadan sonra vergi yiikiinden ¢ok,
vergi sisteminin siklikla degismiyor olmasi, istikrar1 ve kalicilig1 gibi unsurlar daha énemli unsurlar

olarak goriilmektedir.**’

Tablo 6. Uluslararas1 Vergi Rekabetgiligi Endeksi (2022)

Uluslararas
Genel Gene Kurumlar  Bireysel Tiiketim Emlak 1 Vergi
Siralam I Vergisi Vergi Vergileri Vergisi Kurallari
a Puan Siralamas Siralamas Siralamas Siralamas  Siralamasi
1 1 1 1
Japonya 21 67,3 33 16 5 27 26
ABD 22 66,8 22 21 3 29 35
UK 26 62,9 10 24 34 34 1
Almany 15 70,2 30 26 15 11 6
a

Tiirkiye 9 76,6 20 8 13 23 8

Kaynak: International Tax Competitiveness Index, 2022

Yukaridaki Tablo 5 ‘te 35 OECD iilkesi arasinda uluslararasi vergi rekabetgiliginin Slgiilmesi igin
yapilan 2022 Uluslararast Vergi Rekabetciligi Endeksi’nden alinmis, Tiirkiye ve rakipleri i¢in veriler
mevcuttur. Genel siralamada 9. sirada yer alan Tiirkiye’nin; kurumlar vergisi siralamasinda 20. sirada,
bireysel vergi siralamasinda 8. sirada, tiiketim vergileri siralamasinda 13. sirada, emlak vergisi
siralamasinda 23. sirada ve uluslararasi vergi kurallar1 siralamasinda 8. sirada yer almasi, rakipleri

karsisinda vergi rekabetciligi anlaminda iistiin yonlerinin oldugunu ifade etmektedir. 48

Ancak diger finans merkezleri ile karsilastirildiginda Istanbul un vergisel diizenlemeler konusundaki
vergi oranlarinin siklikla degistirilmesi, Tiirk vergi mevzuatinin belirsiz, zor anlasilir ve ¢ok sayida farkl
uygulamayi istisnay1 igermesi, vergi tahakkuk sistemindeki sorunlarin kayit dis1 ekonomiyi beslemesi,
Tiirk finans piyasalart i¢in mali yiik yiikleyen vergilerin mevcudiyeti, menkul kiymetlerin
vergilendirilmesinde uluslararasi standartlarda uygulamalarin olmamasi ve yeni finansal {riinlere

yonelik vergilemelerin yatirimcilarin finansal iglem maliyetlerini arttiracak diizeyde tutulmasi gibi

146 «“World Economic Forum Global Competitiveness Report 2019°, World Economic Forum 2019.
147 Eda Singar, 2013, s.24.
148 Daniel Bunn, International Tax Competitiveness Index 2022, Center For Global Tax Policy, 2022, s.13.
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konular Tiirkiye’nin vergisel sisteme iliskin eksikliklerini olusturmaktadir. Bu anlamada yapilacak

vergisel revizyonlarin IFM Projesi’nin gelecegi icinde oldukga kiymetli oldugu agiktir.*°

4.4.Ekonomik Yap1

Bir iilkenin finans merkezine doniistiiriilmesinde etkili olan bir diger 6nemli kriterde ekonomik yapidir.
Finansal merkezlerin giiglii bir ekonomiye sahip olmasi finansal hizmetlerin isleyisini dogrudan
etkileyerek, uzun vadeli makroekonomik trendlerin anlagilmasini sagladigindan daha uzun vadeli mali
planlarin yapilabilmesine de 6n ayak olmaktadir. Bu agidan pek ¢ok yatirimer i¢in ekonomik trendlerin
istikrari, sunulacak iiriin ve hizmetlere iliskin uzun vadeli planlarin yapilmasinda temel tegskil

etmektedir.

Tablo 7. Temel Ekonomik Gostergeler 1

2023 GSYIH Kisi Basina GSYIH  Biiyiime Oranlan
(Milyar Dolar) (Dolar)

ABD 26.949 80,412 2,08
UK 3.332 48,912 0,48
Almanya 4.429 52,823 -0,54
Japonya 4.230 33,949 1,95
Cin 1.770 12,541 5,01
Hong Kong 385 51,168 4,39
Singapur 497 87,884 1,04
Tiirkiye 1.154 13,383 3,95

Kaynak:IMF, International Financial Statistics, https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-
52b0c1a0179b&sid=1409151240976, (Erisim Tarihi: 16.12.2023).

Yukaridaki Tablo 6’da 2023 yilina ait IMF’den alinmis bazi temel makroekonomik gdstergelere yer
verilmistir. Tiirkiye’nin rakibi sayilabilecek onemli finans merkezlerine sahip iilkelerle ekonomik
gostergeler agisindan karsilastiriimasinin yapildigi bu tabloda, GSYIH rakamlari incelendiginde; Hong
Kong ve Singapur gibi Tiirkiye’den gorece daha kiigiik iilke ve bolgeler karsilastirmaya dahil edilmezse,
Tirkiye’nin rakipleri karsisinda milli gelir yaratma konusunda {ist diizey basari gosteremedigi

gozlemlenebilmektedir.

Kisi Basma GSYIH’lar karsilastirildiginda Tiirkiye’nin UK, Almanya, Singapur, Hong Kong gibi

gelismis finans merkezlerine sahip iilkelerin aksine yine son sirada yer aldigi goriilmekle birlikte

149 {stanbul’un Uluslararasi Finans Merkezi Olma Potansiyelinin Degerlendirilmesi, Tiirkiye Bankalar Birligi — Deloitte
Danismanlik A.S., Mayis 2009, Ankara, s.72; Ayse Ekipman, 2012, s.6; Sudi Apak, Gérkem Elverici, 2011, s.6; Abdullah
Kiligarslan, 2014, s.162.
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biliytime rakamlarina bakildiginda diger gostergelere nazaran daha iyi bir performans sergiledigi fakat

yine de %5-6’lik potansiyel bilylime oraninin altinda kaldig: tespit edilebilmektedir.

Tablo 8. Temel Ekonomik Gostergeler 2

Cari Denge/ Biitce Kamu Borg¢

2023 GSYIiH Dengesi/GSYIH Stoku/GSYIH
ABD -2,95 -8,23 123,28
UK -3,66 -4,46 104,14
Almanya 5,99 -2.89 65,86
Japonya 3,33 -5,67 255,23
Cin 1,53 7,1 82,97
Hong Kong 7,06 -3,86 6,08
Singapur 16,60 3,28 167,89
Tiirkiye -4,20 -5,42 34,40

Kaynak:IMF, International Financial Statistics, https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-
52b0c1a0179b&sid=1409151240976, (Erisim Tarihi: 16.12.2023).

2023 yilina ait bazi1 makroekonomik gostergelere yer verilen Tablo 3.7’de, Tiirkiye ile rakipleri cari

denge, biitce dengesi ve kamu borg stogu acisindan karsilastirilmastir.

ABD ve UK gibi ekonomilerin cari agik verdigi, diger tiim ekonomilerin ise fazla verdigi 2023 yilinda,

Tiirkiye %-4,2 oraninda cari agik vermistir.

Biitge dengesi incelendiginde Singapur hari¢ tiim ekonomilerin agik verdigi goriilmektedir. En yiiksek
biitce agigina Tiirkiye’den gorece ¢ok daha biiyiik olan ABD ve Cin gibi iilkeler ulagsmisken, Tiirkiye’ nin
hemen onlar1 takiben arkalarindan -%5,42 ile gelmesi biitce dengesi konusunda da eksikliklerinin

oldugunu su yiiziine ¢ikarmaktadir.

Son olarak kamu borg stoku analiz edildiginde genel manada tiim iilkelerin kamu kesiminin asir1 bor¢lu
oldugu soylenebilmekte ve Hong Kong, Almanya ve Tiirkiye’nin rakiplerine goére bu konu da daha

avantajli oldugu goriilmektedir.

Tablo 9. Temel Ekonomik Gostergeler 3

2023 Tasarruflar/GSYIH Yatinnm/GSYiH Tasarruf-Yatirim
Oranlari

ABD 16,33 20,55 -4,22
UK 14,23 17,89 -3,66
Almanya 29,80 23,80 6,00
Japonya 29,73 26,39 3,34
Cin 44,04 45,51 -1,47
Tiirkiye 19,96 24,48 -4,52

Kaynak:IMF, International Financial Statistics, https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-
52b0c1a0179b&sid=1409151240976, (Erisim Tarihi: 16.12.2023).
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Ulkelerin gergeklestirdikleri tasarruf ve yatirrmlara iliskin 2023 yilina ait verilerin gosterildigi Tablo
3.8’de, tasarruflar konusunda analize dahil edilen {ilkelerin gerisinde kalan Tiirkiye’nin yatirim

acisindan rakiplerine yakin bir performans sergiledigi goriilebilmektedir.

Tasarruf-yatirnm dengesinin -4,52 oldugu Tiirkiye’de yaratilan tasarruflarin gergeklestirilen yatirimlari
karsilamada yetersiz kaldigi, bu noktada iilkenin agik verdigi ortaya ¢ikmaktadir. Olusan a¢igin yani sira
tilkedeki tasarruflarin ne tiir yatirnmlara doniistiiriildiigii de biiylik dnem arz etmektedir. Tiirkiye’de
yaratilan tasarruflarin insaat gibi uzun vadede katma deger yaratamayan alanlarin finansmani igin

kullanilmasi, tasarruflarin etkin yonetilememesine neden olmaktadir.

4.5.Ekonomik ve Politik istikrar

Cografi konum, ekonomik yap1 gibi kriterlerin yani sira bir sehir veya iilkenin finans merkezine sahip

olabilmesinde ekonomik ve politik istikrar da 6nem arz eden unsurlar arasinda yer almaktadir.

Politik istikrar en genel tanimiyla ekonomi politikalarmin basariya ulasabilmesi, etkili bir sekilde
yiiriitiilebilmesi igin siyasi riskin olabilecek en diisiik seviyede gergeklesmesini ifade etmektedir.**®® Bir
iilkenin finans merkezi olabilmesi, dolayisiyla yabanci yatirimcilarin ve finansal kurumlarin ilgisini
cekebilmesi agisindan politik istikrar biiyiik 6neme sahiptir. Yani yabanci yatirimcilarin ve kurumlarin
finans piyasasina yonelik islemlerin gerceklestirilmesi amaciyla uluslararasi finans merkezlerini,
dolayisiyla kendi iilkesi digindaki iilkeleri tercih edebilmesi igin 6ncelikle o bolgede hem ekonomik hem
de politik istikrarin saglanmis olmasi1 gerekmektedir.® Ciinkii ekonomik ve politik istikrarin
saplanmadigi, dolayisiyla yatirimer i¢in uygun giiven ortaminin olusturulmadigi bir {ilkede finansal
islemlerin, bireyler ve kurumlar arasindaki fon aligverisinin etkin bir sekilde yapilabilmesi de miimkiin
olmamaktadir. Bu nedenle {ilkelerin finans merkezi olma yolunda ekonomik ve politik yapilarim
istikrara kavusturmalar1 gerekmektedir. Bu baglamda bir iilkede politik istikrarin saglanmasi, devletin
yoOnetim kadrolar1 ve is diinyas1 yani kamu- 6zel sektdr arasindaki iligkinin uyumlu olmasi ve iilkede

siyasi krizlerin siireklilik arz etmedigi bir yapinin mevcudiyeti ile dogrudan iligkilidir.*>?

Bu acidan olusturulan Diinya Politik Istikrar Endeksi, 200 iilkenin politik istikrar agisindan durumunu
analiz etmektedir. 1996 yilindan itibaren politik istikrar agisindan iilkelerin mevcut durumlarina iliskin

veriler sunan bu endeks ses ve hesap verebilirlik, siyasi istikrar ve siddetin olmamasi, devletin etkinligi,

150 Sadi Uzunoglu, 2000, s.48.
151 Eda Singar, 2013, s.11.
152 TSPAKR, 2007, 5.9.
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diizenleyici ¢evre, hukukun iistiinliigii ve yolsuzlugun kontrolii olmak iizere 6 tane alt kriterden hareketle

iilkeleri karsilastirmistir.t®3

Tablo 10. Diinya Politik istikrar Endeksi (2022)

Politik Istikrar
.. e
Ulkeler Hesap v Devletin Diizenleyici Hukuk Yolsuzlugun
- Siddetin e Cevre .
Verebilirlik Etkinligi Kural Kontrolii
Olmamasi

Almanya 94,69 67,45 88,21 92,45 91,98 95,75
ABD 89,37 45,28 85,85 93,40 89,15 92,92
Ingiltere 72,95 62,26 86,79 91,04 88,68 82,55
Hong 35,27 66,51 95,75 93,87 87,74 92,85
Kong
Cin 6,28 28,30 68,40 36,79 52,83 55,19
Japonya 80,19 86,79 96,23 91,51 92,45 90,57
Singapur 44,44 97,17 100 100 99,06 98,58
Tiirkiye 23,19 13,68 43,87 43,40 36,79 34,91

Kaynak: Worldwide Governance Indicators 2022,
https://info.worldbank.org/governance/wgi/Home/Documents

Tabloda Diinya Politik Istikrar Endeksi’nin 2022 yilna iliskin verilerinden hareketle finans merkezi
olma yolunda Tiirkiye’nin 6nemli uluslararasi finans merkezlerine sahip olan Almanya, ABD, Ingiltere,

Hong Kong, Cin, Japonya ve Singapur karsisindaki durumu karsilagtirilmigtir.

Endeksin ilk kriteri olan ses ve hesap verebilirlik baglhigi altinda iilkeyi yonetecek hiikumetlerin
sec¢ilmesinin yani sira ifade 6zgiirliigli ve medya 6zgiirliigii gibi alanlarda iilke vatandaglarinin 6zgiirliik
diizeyleri karsilagtirilmigtir. Endeksin 2022 yilina iliskin verisinde Almanya, ABD, Ingiltere ve Japonya

gibi yiiksek skora sahip iilkelerin vatandaglarina 6zellikle politik konularda fikir beyan edebilme ve

153 Worldwide Governance Indicators 2022, https:/info.worldbank.org/governance/wgi/Home/Documents (Erisim Tarihi:
28.11.2023).
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medya gibi iletisim araclarin1 6zgiirce kullanabilme imkani tamidigi, 23,19’luk skora sahip olan

Tirkiye’nin ise Cin ile birlikte rakiplerinin gerisinde kaldig1 gézlemlenmistir.

Endeksin ikinci kriteri olan politik istikrar ve siddetin olmamasi bashigi kapsaminda Singapur en iyi
performansa sahip iilke olurken, Japonya, Almanya, Ingiltere Hong Kong’un da bu konuda énemli bir

basari sergiledigi, Tiirkiye’nin ise rakiplerine kiyasla alt siralarda yer aldig1 goériilmektedir.

Endeksin 3. kriteri olan devletin etkinligi baslig1 altinda kamu hizmetlerinin ve kamu politikalariin
kalitesi, bu politikalarin siyasi baskilardan bagimsiz bir sekilde gerceklestirilip, gerceklestirilmedigi
analiz edilmistir. Tiirkiye bu kriter acisindan da 6nemli uluslararasi finans merkezlerinin gerisinde yer

almustir.

Endeksin 4. kriteri olan diizenleyici ¢evre bagligi altinda hilkumetlerin 6zel sektoriin geligsimine izin
veren ve bu gelisimi tesvik eden diizenlemeler uygulayip, uygulamadiklari degerlendirilmistir. Singapur,
Hong Kong, Almanya, ABD, Japonya ve Ingiltere bu kapsamda &nemli bir basari ortaya koyarken,

Tiirkiye ise Cin ile yine son siralarda yer almigtir.

Endeksin 5. kriteri olan hukukun iistiinliigii baslig1 altinda hitkkumet temsilcilerinin miilkiyet haklart,
sozlesmelerin uygulanmas1 gibi konularda toplum kurallarina ve hukuki diizene ne derece bagh
kaldiklar1 degerlendirilmistir. Tablodaki verilere bakildiginda Singapur, Japonya, Almanya, ABD,
Ingiltere gibi iilkelerde gelismis bir hukuk altyapismin bulundugu, ekonomik ve politik faaliyetlerin bu
altyapiya uygun sekilde gerceklestirildigi, Tiirkiye’de ise hukukun {stlinliigliniin tam olarak

saglanamadigi goriilebilmektedir.

Bu kriterlerin yami sira son kriter olan yolsuzlugun kontrolii kapsaminda da rakiplerine nazaran
Tiirkiye’nin iilke igerisinde var olan yolsuzluklar1 6nleme konusunda etkin olamadigi, yolsuzluklarin

ekonomik, politik ve toplumsal alanda halen varligim siirdiirdiigii ortaya konulmustur.>*

Dolayisiyla tiim bu kriterler ¢ercevesinde Tiirkiye'nin uluslararasi finans merkezi olma yolunda
saglamasi gereken en Onemli kriterlerden biri olan politik istikrar agisindan rakiplerinin oldukga

gerisinde kaldig1 gozlemlenmistir.

154 Worldwide Governance Indicators 2022, https://www.worldbank.org/en/publication/worldwide-governance-
indicators/interactive-data-access (Erigim Tarihi: 30.11.2023)

65


https://www.worldbank.org/en/publication/worldwide-governance-indicators/interactive-data-access
https://www.worldbank.org/en/publication/worldwide-governance-indicators/interactive-data-access

Tablo 11. Ulkelerin Risk Reytingleri (2023)

ULKELER S&P Moody’s Fitch DBRS
Almanya AAA Aaa AAA AAA
ABD AA+ Aaa AA+ AAA
Ingiltere AA Aa3 AA- AA
Hong Kong AA+ Aa3 AA- AA-
Cin A+ Al A+ A
Japonya A+ Al A -
Singapur AAA Aaa AAA AAA
Tiirkiye B B3 B BB

Kaynak: World Government Bonds, https://www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/

Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarinin belirledigi risk reytingleri de iilkelerin politik
istikrarinin gostergeleri arasinda yer almaktadir. 2023 yilinda S&P, Moody’s ve Fitch’in, DBRS gibi
onemli kredi derecelendirme kuruluslar1 verdikleri kredi notlar1 ile Almanya, ABD, Ingiltere, Hong
Kong, Cin, Japonya ve Singapur’u yatirima elverigli bolgeler olarak degerlendirmistir. Buna karsin

Tiirkiye ise bu kuruluslardan aldig1 kredi notlar1 (B, B3, B, BB) ile duragan tilkeler arasinda yer almistir.

Bir tilkenin uluslararasi finans merkezi olabilmesi i¢in politik istikrarin yani sira ekonomik istikrara da
sahip olmasi, ekonomik yapinin istikrara kavusturulmasi i¢in iilkedeki kurumlarin seffaf ve giivenilir

olmasi, yatirimcilar ve finansal kuruluslar i¢in uygun ortamin olusturulmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Ulkelerin ekonomik istikrarmin yani sira ekonomik 6zgiirliige sahip olmalar1 da finans merkezi olma
potansiyeli ile dogrudan iligkilidir. Ciinkii ekonomik 6zgiirliigiin saglanmasiyla birlikte {ilkeye gelen
yatirimlarin artmasi sonucunda gelir diizeyinin artmasina bagl olarak {ilkenin ekonomik biiyiimesi hiz

kazanmaktadir,®

Ulkelerin ekonomik 6zgiirliikk diizeylerinin karsilastirilabilmesi i¢in Diinya Ekonomik Ozgiirliik
Endeksi olusturulmus, endekste hukuk kurali, hitkumet biitlinliigli, diizenleyici verimlilik ve agik

pazarlar olmak {izere 4 temel kritere yer verilmistir.

Tablo 12. Diinya Ekonomik Ozgiirliik Endeksi Ulke Siralamasi (2023)

ULKELER DUNYA SIRALAMASI GENEL SKOR
Almanya 14 73,7
ABD 25 70,6
Ingiltere 28 69,9
Cin 154 48,3
Japonya 31 69,3
Singapur 1 83,9
Tiirkiye 104 56,9

Kaynak: 2023 Index of Economic Freedom, https://www.heritage.org/index/ranking

155 Eda Singar, 2013, s.14.
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Ulkelerin ekonomik 6zgiirliik diizeyini hukuk kurali, hiikumet biitiinliigii, diizenleyici verimlilik ve agik
pazarlar gibi alt kriterlerden hareketle analiz eden Ekonomik Ozgiirliik Endeksi’nde iilkeler 0 ila 100
arasinda puanla degerlendirilmektedir. 0-49,9 arasinda yer alan iilkeler baski altinda bulunan tlkeleri
gosterirken, 50-59,9 ¢ogunlukla 6zgiir olmayan, 60-69,9 orta derece 6zgiir, 70-79,9 cogunlukla 6zgiir

ve 80-100 aras1 ekonomik agidan tam olarak 6zgiir olan iilkeleri temsil etmektedir.**®

Tablo 12. gelismis uluslararasi finans merkezlerine sahip olan iilkelerin ve Tiirkiye’nin 2023 yili Diinya
Ekonomik Ozgiirliik endeksindeki siralamasini ve almis olduklar1 puanlar1 gostermektedir. Tablodan da
goriilecegi iizere 83,9 puan ile ilk sirada Singapur yer almaktadir, Singapur ekonomik agidan diinyanin
en Ozgiir lilkesi unvanini elinde bulundurmaktadir. 2023 yil1 verilerine gére 73,7 puanla endekste 14.
Sirada yer alan Almanya’y1, 70,6’lik puanla ABD, 69,9 ile ingiltere, 69,3 ile Japonya takip ederken,
104.sirada yer alan Tiirkiye almis oldugu 56,9’luk puan ile cogunlukla 6zgiir olmayan iilkeler arasina

dahil olmustur.*’

Tablo 13. DEO Endeksi Hukuk Kurali Cergevesinde Ulkelerin Siralamasi

ULKELER Miilkiyet Haklari Devlet Biitiinliigii Yargisal Etkinlik
Almanya 94,8 89,4 93,1
ABD 94,7 73,4 76,1
Ingiltere 95,1 86,4 84,8
Cin 45,3 42,0 38,2
Japonya 94,1 80,7 94,7
Singapur 94,0 91,2 58,3
Tiirkiye 40,8 37,1 24,2

Kaynak: 2023 Index of Economic Freedom, https://www.heritage.org/index/ranking

DEO Endeksi’nin hukuk kurali kriteri baslig1 altinda segilen iilkeler miilkiyet haklari, yarg: etkinligi ve
devlet biitiinliigii konularinda analiz edilmistir. Analizde ele alinan {i¢ konu kapsaminda Singapur,
Japonya, ABD, Ingiltere gibi iilkeler basarili bir performansa sahip iken, Tiirkiye gerek bireylerin
miilkiyet haklarmin mevcudiyeti ve korunmasi gerekse devlet biitiinligii ve yargisal etkinlik

cercevesinde Cin ile rakiplerine kiyasla daha diisiik bir potansiyele sahip oldugu goriilmektedir.

156 2023 Index of Economic Freedom, https://www.heritage.org/index/ranking (Erisim Tarihi: 30.11.2023)

1572023 Index of Economic Freedom, https://www.heritage.org/index/ranking (Erisim Tarihi: 30.11.2023)
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Tablo 14. DEO Endeksi Hiikumet Biitiinliigii Cergevesinde Ulkelerin Siralamasi

ULKELER Vergi Yiikii Devlet Harcamasi Mali Saglik
Almanya 60,2 28,3 82,7
ABD 75,4 49,0 0,0
Ingiltere 65,4 41,9 1,8
Cin 69,5 65,1 9,8
Japonya 68,1 48,4 18,1
Singapur 90,6 89,0 78,0
Tiirkiye 73,0 66,1 63,0

Kaynak: 2023 Index of Economic Freedom, https://www.heritage.org/index/ranking

Devlet biitiinliigii kriteri kapsaminda iilkeler vergi yiikii, devlet harcamasi ve mali saglik gibi kapsamlar
baglaminda analiz edilmistir. Tablodan da goriilecegi iizere hukuk bitiinliigii kriterinde rakiplerinin
gerisinde kalan Tiirkiye’nin vergi, devlet harcamasi ve mali saglik konularinda rakiplerine yakin bir
performans sergilegi, ozellikle devlet harcamalar1 kapsaminda ABD’ye, mali saglik alaninda ise
Ingiltere, Japonya ve Cin gibi 6nemli finans merkezlerine sahip iilkelere nazaran daha iyi performans

sergiledigi gdzlemlenmektedir.

Tablo 15. DEO Endeksi Diizenleyici Verimlilik Cergevesinde Ulkelerin Siralamasi

ULKELER Is Ozgiirliigii Emek Ozgiirliigii Parasal Ozgiirliik
Almanya 79,7 52,8 75,3
ABD 83,8 76,3 78,0
Ingiltere 79,1 62,2 80,8
Cin 68,3 55,2 72,5
Japonya 78,3 66,8 87,1
Singapur 86,9 77,3 81,9
Tiirkiye 59,7 54,9 58,6

Kaynak: 2023 Index of Economic Freedom, https://www.heritage.org/index/ranking

Diizenleyici verimlilik kriteri ¢er¢evesinde iilkeler, is 6zgiirligi, ¢alisma 6zgiirligii ve parasal 6zgiirliik
acisindan karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. Endeksin 2023 yilina iligkin verilerinde rakiplerine
kiyasla oldukga alt siralarda yer alan Tiirkiye, is, emek ve parasal 6zgiirlilk agidan vatandaglarina tam

olarak &zgiir bir ortam sunamamis, rakiplerinin gerisinde yer aldig1 vurgulanmisgtir.
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Tablo 16. DEO Endeksi Pazar Aciklign Cercevesinde Ulkelerin Siralamasi

ULKELER Ticaret Ozgiirliigii Yatirim Ozgiirliigii Finansal Ozgiirliik
Almanya 78,6 80,0 70,0
ABD 75,4 85,0 80,0
Ingiltere 81,8 80,0 80,0
Cin 73,6 20,0 20,0
Japonya 75,2 60,0 60,0
Singapur 95,0 85,0 80,0
Tiirkiye 75,8 70,0 60,0

Kaynak: 2023 Index of Economic Freedom, https://www.heritage.org/index/ranking

Pazar aciklig1 kriteri ¢ergevesinde ise iilkelerin ticaret, yatirim ve finansal 6zgiirliik diizeyleri ele
almmustir. Endeksteki diger 3 kritere nazaran Tiirkiye, ticaret, yatirim ve finansal 6zgiirliik ¢cergevesinde

gelismis finans merkezlerine sahip olan iilkelere yakin bir performans sergilemistir.

4.6. Finansal Gelismislik

Finansal gelismislik diizeyi de bir iilkenin finans merkezi olabilmesi i¢in olduk¢a 6nem arz eden
unsurlardandir. Yani bir iilkenin finans merkezi olabilmesi veya bir finans merkezinin uluslararasi nitelik
kazanabilmesi i¢in diinyanin farkli bolgelerinde yer alan ¢ok sayida yarimcinin ihtiyaglarina karsilik
verebilmesi ve {ilkenin finans alaninda yiiksek bir rekabet giiciine sahip olmasi gerekmektedir. Bunun
yan sira iilkede yatirima elverisli canli, derin ve likit bir piyasanin mevcudiyeti de iilkenin finans
merkezi olma potansiyeli ile dogrudan iliskilidir. Bu dogrultuda iilkelerin canli bir piyasaya sahip
olabilmesi i¢in piyasada yer alan finansal {iriinlerin ¢ok ¢esitli olmasi ve ¢ok sayida biiylik 6lcekli sirkete
ev sahipligi yapmasi gerekmektedir. Tiim bu kosullara uyum saglayan iilkelerin finansal gelismislik
diizeyi ylikselmekte, bu degerin yiikselmesi sonucunda da gerceklestirilen yatirimlarin karlilik
diizeyinin artmasiyla beraber iilkenin ekonomik biiyiimesi hiz kazanmakta bdylece iilkenin uluslararasi

finans merkezi olma potansiyeli de yiikselmektedir. 1%

Ulkelerin finansal gelismislik diizeyi acisindan karsilastirilabilmesi icin Diinya Ekonomik Forum’u
tarafindan Finansal Gelisim Endeksi Raporu yayinlamis, bu raporda finansal gelismislik diizeyi finansal
etkenler, politikalar ve kurumlar, finansal aracilik ve finansal piyasalara erisim olmak {izere ii¢ alt baslik

altinda analiz edilmistir.

Finansal Gelisim Endeksi’nin 2012 y1lina iligkin raporunda 5,31°lik skorla Hong Kong 1. sirada, 5,27’lik

skorla New York 2. sirada, Londra 3. sirada, Singapur 11.sirada yer alirken, Istanbul ise sahip oldugu

3,2’lik skorla 62 iilke arasinda 42.sirada yer almigtir.’>®

158 Eda Singar, 2013, s.28.
159 World Economic Forum, The Financial Development Report 2012.
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Fakat 2012 yilindan sonra iilkelerin finansal gelisimlerinin karsilagtirilmasina dair Finansal Gelisim
Endeksi ad1 altinda herhangi bir rapor yayinlanmamaistir. Ardindan IMF finansal gelismisligi finansal
kurumlar ve finansal piyasalar ¢er¢evesinde verimlilik, derinlik ve erisilebilirlik agsindan ele almus,
fakat o da herhangi bir rapor veya endeks yayinlamamistir. Bu nedenle g¢alismanin bu kisminda Diinya

Bankasi’ndan derlenen verilerden hareketle iilkelerin karsilastirilmasina yer verilmistir.

Tablo 17. Finansal Kurumlarda Derinlik Acisindan Ulke Siralamalar (2020)

Ozel Sektor Emeklilik Fonu Yatirim Fonu Toplam Sigorta
ULKELER Kredileri Varliklar Varliklan Primleri

(%GSYIH) (%GSYIH) (%GSYIH) (%GSYIH)
Almanya 85,71 8,19 74,96 67,87
ABD 143,84 124,20 77,61 -
Ingiltere 216,56 169,52 140,16 58,75
Hong Kong 258,95 54,79 575,72 -
Cin 182,87 2,20 18,03 22,74
Japonya 192,78 30,10 48,09 80,20
Singapur 130,64 42,16 998,32 63,73
Tiirkiye 75,18 3,36 2,46 5,56

Kaynak: Diinya Bankasi, https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development,
(Erisim Tarihi: 29.12.2023).

Finansal kurumlarin derinligi baslig1 altinda 6zel sektor kredilerinin, emeklilik fonu varliklarinin,
yatirim fonu varliklarinin ve toplam sigorta primlerinin GSYIH icerisindeki paylar1 karsilastiriimistr.
Diinya Bankasi’nin 2020 yili verilerine gore diger iilkelerin aksine Tiirkiye’de 6zel sektdr kredileri,
emeklilik fonu varliklar1 ve yatirim fonu varliklari, sigorta sirketi varliklart GSYIH igerisinde diisiik bir

paya sahiptir.

Tablo 18. Finansal Kurumlarda Erisilebilirlik Acisindan Ulke Siralamalar1 (2020)

Her 1.000 Yetiskin I¢in Her 1.000 Yetiskin I¢in ATM

ULKELER Banka Sube Sayisi Sayist
Almanya 9,38 79,47
ABD 144,58 -

Ingiltere - 98,63
Hong Kong 20,24 52,04
Cin 8,79 87,88
Japonya 33,81 121,30
Singapur 7,02 54,01
Tiirkiye 15,44 82,31

Kaynak: Diinya Bankasi, https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development,
(Erisim Tarihi: 29.12.2023).

Finansal kurumlarda erisilebilirlik baglig1 altinda 1000 kisi bagina diisen banka subesi sayisi ve ATM

sayisi agisindan iilkelerin durumu kiyaslanmustir. 2020 yilina iligkin verilere gore Tiirkiye yatirimcilarin
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finansal kurumlara erigimi agisindan Singapur ve Cin’e gore daha iyi bir durumda yer almis Hong Kong,

Almanya, ABD, Ingiltere ve Japonya’ya gore ise daha diisiik bir basar1 sergilemistir.

Tablo 19. Finansal Kurumlarda Erisilebilitlik A¢isindan Ulke Siralamalar1 (2021)

Finansal Kurum Hesabi Olanlar

ULKELER (%+15 Yas Uzeri)
Almanya 99,98
ABD 94,95
Ingiltere 99,76
Hong Kong 97,80
Cin 88,71
Japonya 98,49
Singapur 97,19
Tiirkiye 73,37

Kaynak: Diinya Bankasi, https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development,
(Erisim Tarihi: 29.12.2023).

Tablo19. 15 yas ilizerindeki bireylerin finansal kurumlarda yer alan hesaplar1 agisindan {ilkeleri
karsilastrmustir. ilgili kriterin Diinya Bankas1 verilerine gore 2021 yili itibariyle Tiirkiye’de 15 yas ve
tizeri niifusun %73,37’sinin finansal kurumlarda aktif hesabi bulunmaktadir. Tiirkiye bu kriter agisindan
nispeten iyi bir performans sergilemis olsa da gelismis finans merkezlerine sahip iilkelerin gerisinde yer

almaktadir.

Tablo 20. Finansal Kurumlarda Verimlilik A¢isindan Ulke Siralamalar (2020)

Faiz Dis1 Gelir  Genel Giderler ~ Aktif Karlihlk Oz Sermaye

ULKELER Net Faiz Marji (%Toplam (%Toplam Orani (%) Karlilik Orant
Gelir) Varliklar) (%)
Almanya 1,01 52,92 1,56 0,2 -6,13
ABD 1,85 27,88 1,43 1,0 2,77
Ingiltere 3,05 39,86 2,68 0,4 6,67
Hong Kong 1,26 43,44 0,91 1,2 7,74
Cin 2,30 22,27 0,80 1,0 10,25
Japonya 0,56 34,50 0,51 0,3 3,15
Singapur 1,36 43,95 0,86 11 7,56
Tiirkiye 4,46 21,39 1,98 1,6 9,29

Kaynak: Diinya Bankasi, https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development,
(Erisim Tarihi: 29.12.2023).

Finansal kurumlarda verimlilik baglig1 altinda bankalarin net faiz marjlari, faiz dis1 gelirlerinin toplam
gelirlere orani, genel giderlerinin toplam varliklara orani, aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik oranlarina

yer verilmistir.
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2020 yilina iligkin veriler erisilebilirlik ve derinlik kriterlerinin aksine Tiirkiye’nin etkin bir bankacil
sistemine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de yer alan bankalarin aktif karlilik oran1 ve 6z
sermaye karlilik orani gelismis finans merkezlerine sahip olan iilkelerden daha yiiksek diizeyde

gergeklesmistir.

Tablo 21. Finansal Piyasalarda Derinlik A¢isindan Ulke Siralamalari (2020)

Toplam Hisse Senedi Tedaviildeki Uluslararas1 Kamu Borg¢lanma
ULKELER Piyasa Hacmi Senetleri
(%GSYIH) (%GSYIH)

Almanya 59,38 2,1
ABD - 0,0
Ingiltere 194,89 0,7
Hong Kong 177754 0,9
Cin 83,16 0,1
Japonya 133,30 0,1
Singapur 189,0 .
Tiirkiye 32,98 8,0

Kaynak: Diinya Bankasi, https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development,
(Erisim Tarihi: 29.12.2023).

Finansal kurumlarin yani sira iilkelerin finansal piyasalariin derinlik ve erisilebilirlik agisindan
kiyaslanmasi kapsaminda hisse senetlerin piyasa hacminin GSYIH’ya orani, tedaviideki uluslararasi
kamu bor¢lanma senetlerinin GSYIH’ya orani ele alimmugtir. 2020 yilina ait veriler Tiirkiye’deki finansal
piyasalarin diger iilkelerdeki piyasalar kadar derin ve erisilebilir olmadigini, hisse senetlerinin GSYIH
icerisinde disiik bir paya sahip oldugunu ve devletin 6denmemis borglarinin diger iilkelerden daha

yiiksek seyrettigini ortaya koymustur.

Tablo 22. Borsaya Kote Olan Toplam Sirket Sayis1 ve Borsalarin Piyasa Degeri (Ekim 2023)

BORSA ADI ULKE Borsaya Kote Olan Piyasa Degeri
Sirket Sayisi (Milyar$)
NYSE ABD 2.292 25.300
Nazdaq ABD 3.486 19.975
Sangay Menkul Cin 2.252 6.396
Krymetler Borsasi
Japonya Degisim Japonya 3.916 5.476
Grubu
Hong Kong Borsalar Hong Kong 2.601 3.930
Euronext Hollanda 1.935 6.043
TMX Grubu Kanada 3.601 2.671
Singapur Borsasi Singapur 637 556
Borsa Istanbul Tiirkiye 507 371

Kaynak: WFE, Piyasa Istatistikleri, https://focus.world-exchanges.org/issue/january-2024/market-
statistics, (Erigim Tarihi: 30.12.2023).
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Uluslararas1 borsalara kote olan sirket sayis1 ve borsalarin piyasa degerleri de {ilkelerin finansal

gelismisliginin en 6nemli gostergelerinden biridir.

WFE nin 2023 Ekim ayina iliskin verilerine bakildiginda, Borsa Istanbul’un hem sirket say1s1 acisindan
hem de finansal {riinlerin piyasa degeri agisindan gelismis uluslararasi finans merkezlerine sahip
iilkelerin yine gerisinde yer aldigi goriilebilmektedir. Diinya’nin en gelismis borsalar1 arasinda ilk
siralarda yer alan New York Stock Exchange (NYSE) 2,292 sirkete, Nazdaq 3,487 sirkete sahipken,

Borsa Istanbul’da ise yalnizca 507 sirket borsaya kote durumda bulunmaktadr.

Borsaya kote olan sirket sayis1 agisindan gelismis iilkelerin olduk¢a gerisinde yer alan Tiirkiye nin bu

dezavantajli durumu Borsanin piyasa degeri kapsaminda da varligimi siirdiirmiistiir.

Kisacasi olusturulan endeks caligmalarinin ve derlenen kriterlerin tiimii uluslararasi finans merkezi
konumuna ulagsmak isteyen Tiirkiye’nin finansal piyasalarin ve kurumlarin gelismisligi agisindan
diinyanin en gelismis finans merkezlerine kiyasla 6nemli bir bagar sergileyemedigini ortaya koymakta,

bu durum da iilkenin finans merkezi olma potansiyeli 6niinde engel teskil etmektedir.

4.7. SWOT ANALIZi

Yapilan ¢alisma kapsaminda Istanbul’un kisa vadede ulusal, uzun vadede ise kiiresel islemlere aracilik
eden finans merkezi olabilme potansiyelinin giiclii ve zayif yonleri detaylica degerlendirilmistir.
Gergeklestirilen degerlendirmeler sonucunda Istanbul’un avantajli yanlarmin oldugu kadar, eksik
yanlarmin da bulundugu ortaya ¢ikmaktadir. Calismada deginilen hususlar gergevesinde Istanbul’un

durumu su sekilde ifade edilebilir;

Istanbul, dogu ve batz iilkeleri igin bir k&prii vazifesi gdrmesinin yam sira, diinya ticaretine aracilik eden,
kokli bir tarihi gegmise sahip 6nemli ticaret yollari, enerji kaynaklar1 acisindan da gecis noktasi
niteligindedir. Sahip oldugu avantajli cografi konumu geregi diinyanin farkli bolgelerinden ticaret
amaciyla yola ¢ikan tiiccarlara ve yatirimcilara ev sahipligi yapmaktadir. Avantajli cografi konumunun
yan1 sira sahip oldugu cok sayida havaalanlar1 ile iilkenin diger iilkelerle entegrasyonunu
kolaylastirmakta, diinyanin farkli bolgelerindeki kiiresel finans merkezlerine kolay ulasgim imkam
saglamasiyla hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin iilkeye ve dolayisiyla Istanbul Finans Merkezi’ne

ilgi duymalarina sebep olmaktadir.

Ekonomik agidan degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisi diinya ve Avrupa ekonomileri arasinda
onemli bir konumda yer almaktadir. Ozellikle 2001 krizinin yarattig1 yikim ortaminda gelistirilen Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ve bu program c¢ergevesinde olusturulan politikalar neticesinde ekonomik

ve finansal toparlanmanin yaganmasi ve ardindan 2008 yilinda yasanan krizin diger krizlere nazaran
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daha az hasar ile atlatilmasi iilkenin 6zellikle finansal agidan dis iilkelere karsi saglam bir goriintii

cizmesine imkan saglamistir.

2001 krizinin ardindan gelisime elverigli finansal sistemin yani sira gelisime acik bankacilik sistemi de

uluslararasi finans merkezi olma yolundaki Istanbul’un giiglii, avantajli yonleri arasinda yer almaktadur.

Tirkiye’nin avantajli oldugu bir diger nokta ise Avrupa Birligi’ne aday iilkelerde aranan Maastricht
Kriterleri’yle ilgilidir. Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne giris ¢aligmalar1 kapsaminda kamu borg¢lanma
oranlari diger kriterlere gore daha iyi diizeyde ¢ikmis ve ekonomi politikalarinda uyum degisikliklerinin
yapilacaginin teminati verilmistir. Ancak Avrupa Birligi’ne giris siirecinin sekteye ugramasi ile bu
alanlardaki iyilesmelerin ¢ogunun negatife dondiigli sdylenebilir. Enflasyonist ve olduk¢a kirilgan
yapidaki iilkemizin, enflasyon hedeflemesi yapan bir Merkez Bankasi’na sahip olmasi ve enflasyon
konusunun 6ncelikli konular arasinda degerlendirilmesi Istanbul’u dolayisiyla da Tiirkiye’yi avantajl

konuma getirmektedir.

Istanbul’un finans merkezi olabilme ihtimalinin dezavantajlar ele alindiginda, ilk olarak yasal ortamda
yasanan sikintilardan bahsedilebilir. Mahkemelere duyulan giivensizlik, ulusal ve uluslararasi diizeyli
anlagmazliklart ¢oziime kavusturacak, uluslararasi kriterle uyumlu etkin bir tahkim mekanizmasinin
olmayisi, 6zellikle uluslararasi finans sektoriinde hizmet verecek sekilde uzmanlasmis mahkemelerin
yetersizligi Istanbul’un finans merkezi konumu igin oldukca dezavantajli durumlardir. Bu kapsamda
Istanbul, diizenleyici kuruluslarda; yargi bagimsizhigi, uyusmazliklarin ¢dziilmesi ve yatirimeilarin
korunmas: gibi kriterler agisindan Hukukun Ustiinliigii Endeksi’nde diger gelismis finans merkezlerine

nazaran daha az bir basar1 sergileyerek son siralarda yer almaktadir.

Tiikiye’nin dezavantajh oldugu bir diger konu ise iilke igerisinde uygulanan vergi sistemiyle ilgilidir.
Ticari ve finansal islemlere yonelik uygulanan, yatirnmeilar sikintiya sokan dolayli vergilerin paymin
yliksek olusu, yabanci yatirimcilara ve finansal kurum ve kuruluslara iliskin 6zel bir vergi rejiminin
bulunmamasi ve mevcut vergi siteminin karmasik bir yapiya sahip olmasi uluslararasi finans merkezi

olma yolundaki Tiirkiye’yi rakiplerinin gerisinde birakmaktadir.

Tiirkiye finansal aracilik ve finansal piyasalara erisim konusunda diger finans merkezleri arasinda son
siralarda yer almaktadir. Ozellikle finansal hizmet sektdrlerinin GSYIH icindeki payinin gelismis
iilkelere ve diger finans merkezlerine kiyasla olduk¢a diisiik seviyelerde oldugu séylenebilir. Global
sehirlere ve diger finans merkezlerine gore de Tiirkiye’nin finansal ara¢ ¢esitliligi sinirli seviyededir.
New York, Londra gibi ¢ok gelismis finans merkezleri ile kiyaslandiginda bu konulardaki rekabet
edilebilirligin olduk¢a gili¢ oldugu goriilmektedir. Yatirnmcilar giiclii ve istikrarli finansal yapi ile

piyasanin derin ve giivenilir olmasina dikkat etmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de yasanan siyasi
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istikrarsizlik ve {lilke ekonomisinin gerek ekonomik gerek ise jeopolitik agidan mevcut riskleri ulusal ve

uluslararasi yatirimcilarin finans sektoriinde 6zellikle uzun vadeli kalmalarina olanak saglamamaktadir.

Bunun yam sira Diinya Borsalarina kote olan sirket sayilarinin az olmasi ve Borsa Istanbul’un piyasa
degerinin Nazdaq, NSYE gibi gelismis borsalara nazaran diisiik olmasi kiiresel finans merkezi olma

yolundaki Istanbul’un bu siiregte var olan eksiklikleri arasinda yer almaktadir.

GUCLU YONLER ZAYIF YONLER

e Dogu ve Bati arasinda kiiltiirel bir koprii
gbrevi goren Istanbul’un ticaret, enerji,
tagimacilik ve turizm alanlarinda da
onemli bir gecis noktasi niteliginde
olmasi, gelismis uluslararasi finans
merkezlerine cografi agidan yakin olmast
ve tarihin eski donemlerinden itibaren
diinyanin farkli bdlgelerinden ticaret
amaciyla tlkeye gelen tliccarlara ve
yatirimcilara hizmet verecek Kapaligarsi
gibi genis pazarlara sahip olmasi.

e Kamunun bor¢lanma oranlarinin diger
tilkelere nazaran daha diisiik olmasi.

e Finansal hizmetler sektoriinde istihdam
edilmek iizere yetistirilebilecek geng ve
dinamik bir niifusa sahip olunmas.

e Bankalarinin  sermaye  rasyosunun
giderek  yiikselmesi ve BASEL-II
standartlarina uyum gostermesi.

e Ulkenin G20 iilkeleri arasinda yer
almasi.

e Diinya Bankasi verilerine gore iilke
icerisinde faaliyet gosteren bankalarin
aktif karlilk ve 6z sermaye karlilik
oranlarinin, gelismis finans merkezlerine
gore daha yiiksek olmasi.

e Tiirkiye’yi ve Istanbul’u kisa vadede
ulusal, uzun vadede ise uluslararasi
alanda faaliyet gosterecek uluslararasi
finans merkezleri konumuna
getirebilmek icin devletin ve kurumlarin
yiiksek motivasyonu ve bu dogrultuda
gergeklestirilen ¢alismalarin varligi.

Tiirkiye finansal aracilik ve finansal
piyasalara erisim konusunda diger finans
merkezleri arasinda son siralarda yer
almaktadir. Ozellikle finansal hizmet
sektorlerinin GSYIH igindeki paymin
gelismis  {ilkelere ve diger finans
merkezlerine kiyasla oldukga diisiik
seviyelerdedir.

Global sehirlere ve diger finans
merkezlerine gore de Tiirkiye'nin
finansal arag cesitliligi sinirlt
seviyededir. New York, Londra gibi ¢ok
gelismis finans merkezleri ile
kiyaslandiginda bu konulardaki rekabet
edilebilirligin  olduk¢a giic oldugu
gorlilmektedir.

Diinya Borsalarina kote olan sirket
sayllarinin az olmasi ve Borsa
Istanbul’'un piyasa degerinin Nazdag,
NSYE gibi gelismis borsalara nazaran
diisiik olmasi.

Yargt bagimsizligi, uyusmazliklarin
¢Oziilmesi ve yatirimcilarin korunmasi
gibi  kriterler acisindan  Hukukun
Ustiinliigii Endeksi’nde diger gelismis
finans merkezlerine nazaran daha az bir
basar1 sergileyerek son siralarda yer
almaktadir.

Finansal piyasalar1 kontrol altinda tutan
diizenleyici ve denetleyici otoriteler
arasinda  birligin saglanmamasi ve
diizenlemeler konusunda tutarsizliklar
yasanmasl.

Ulke igerisinde  yasanan  siyasi
istikrarsizlik ve iilke ekonomisinin gerek
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e Istanbul finans merkezini sadece bir bina
olmaktan c¢ikararak, dijital finans ve
Fintek gibi alanlarda gergeklestirilecek
projelerin planlanmaya baslanmasi,

e Diinya Ekonomik Ozgiirliik Endeksi’nin
2023 yilina iliskin raporunda ticaret,
yatirim ve finansal Ozglirlik
cercevesinde Tiirkiye’nin geligmis finans
merkezlerine sahip olan {ilkelere yakin
bir performans sergilemesi.

e 2023 yihi Diinya Ekonomik Ozgiirliik
Endeksi cergevesinde Tiirkiye’nin vergi,
devlet harcamast ve mali saglk
konularinda rakiplerine yakin  bir
performans sergilemesi, 6zellikle devlet
harcamalar1 kapsaminda ABD’ye, mali
saglik alaninda ise Ingiltere, Japonya ve
Cin gibi 6nemli finans merkezlerine
sahip tlkelere nazaran daha iyi
performans sergilemesi.

o Ulkedeki finansal okuryazarlik
oranlarmin yillar itibariyla yiikselis
gostermesi.

ekonomik gerek ise jeopolitik acidan
barindirdigt mevcut riskleri ulusal ve
uluslararasi yatirimeilarin finans
sektoriinde uzun siireli kalmamalarina
yol agmaktadir.

Piyasalardaki finansal iriin ¢esitliliginin
sinirl1 olmasi.

Finansal etkinlik, finansal aracilik ve
finansal piyasalara erisim kriterlerinde
diger finans merkezleri arasinda son
siralarda yer almasi.

Diger finans merkezleriyle
kiyaslandiginda  diisitk  politik  ve
makroekonomik istikrar.

Ekonomik kirilganligin ¢ok yiiksek
olmasi ve krize agik bir finans merkezi
profilinin yaratilmasi.

Diinya Ekonomik Ozgiirliik Endeksi!nin
2023 yilina iligkin verilerinde rakiplerine
kiyasla oldukca alt siralarda yer alan
Tiirkiye’nin, i3, emek ve parasal
Ozgiirlik acidan vatandaslarina tam
olarak ozgilir bir ortam sunamamis,
rakiplerinin gerisinde yer almig olmasi.

Kiiresel finans merkezleri endeksinde
gelismis finans merkezlerinin gerisinde
yer almasi.

AVANTAJLAR

DEZAVANTAJLAR

e Istanbul, dogu ve bati iilkeleri i¢in bir
koprii vazifesi gOrmesinin yani sira,
diinya ticaretine aracilik eden, kokli bir
tarihi gecmise sahip Onemli ticaret
yollari, enerji kaynaklar1 acgisindan da
gecis noktast niteligindedir.  Sahip
oldugu avantajli cografi konumu geregi
diinyanin farkli bdlgelerinden ticaret
amaciyla yola ¢ikan tiiccarlara ve
yatirimcilara ev sahipligi yapmaktadir.

o Cografi konumun yan sira Tiirkiye nin
sahip oldugu ¢ok sayida havaalanlar ile
iilkenin diger iilkelerle entegrasyonu
kolaylagmakta, diinyanin farkli
bolgelerindeki kiiresel finans

Cografi konumu geregi Onemli fay
hatlarinin gecis giizergahinda yer alan
ilkenin deprem ve dogal afetlere agik
konumda bulunmasi, iilkede ve bolge
iilkelerde yasanan depremlerin ve dogal
afetlerin ekonomik ve finansal anlamda
etkileri  yillarca  silirecek  biiyiik
tahribatlara ve yikimlara yol agmasi.

Gelismis uluslararasi finans
merkezlerine sahip New York, Londra,
Hong Kong, Singapur gibi iilkelerin
Tiirkiye’ye nazaran gerek ekonomik ve
mali kosullar gerek finansal gelismiglik
acisindan oldukca iyi olanaklara sahip
olmasi. Bu durum kisa vadede ulusal
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merkezlerine kolay ulasgim imké&m
saglamasiyla hem yerli hem de yabanci
yatinmeilarin iilkeye ve dolaysiyla
Istanbul ~ Finans  Merkezi’ne ilgi
duymalarina sebep olmaktadir.

2001 yilindan sonra uygulamaya konulan
Gligli  Ekonomiye Gegis Programi
sayesinde 2001 ve 2008 yillarindaki
krizin hafif yaralarla atlatilmasini
saglayacak diizeyde finansal gelismenin
saglanmasi ve finansal sisteme iliskin
atilan adimlarin iilkenin kiiresel finansal
gOriiniimiinii olumlu yonde etkilemesi.

2001 finansal krizinin ardindan geligime
acik finansal sistemin ve gelisime agik
bankacilik sisteminin mevcudiyeti.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin
ilkeye verdikleri kredi notlarinda
goriilen yiikselmeler ve bdylece iilkenin
kiiresel yatirim pozisyonunda olumlu
degisimlerin gozlemlenmesi.

Kamu  bor¢  stogunun  GSYIH
icerisindeki payimin diger iilkelere
nazaran daha diisiik olmasi.

Enflasyon hedeflemesi yapan Merkez
Bankasi’na sahip olunmasi. Bu durum
enflasyon agisindan kirillgan yapiya sahip
olan tilkemizde enflasyon probleminin
¢Oziimili adina umut vericidir.

uzun vadede ise uluslararasi finans
merkezi olma yolundaki Tiirkiye’nin
kiiresel finansal sistemdeki rekabet
giiclinii zayiflatmaktadir.

Yasal ortamda yasanan sorunlar,
mahkemelere  duyulan giivensizlik,
ulusal  ve  uluslararas1  dizeyli
anlagsmazliklart ¢bziime kavusturacak,
uluslararast kriterle uyumlu etkin bir
tahkim  mekanizmasinin  olmayisi,
Ozellikle uluslararasi finans sektoriinde
hizmet verecek sekilde uzmanlasmis
mahkemelerin yetersizligi Istanbul’un
finans merkezi konumu igin oldukca
dezavantajli durumlardir.

Karmasik vergi sistemlerinin
mevcudiyeti. Ticari ve finansal islemlere
yonelik uygulanan, yatirimcilari

sikintiya sokan dolayli vergilerin payinin
yiiksek olusu, yabanci yatirnmcilara ve
finansal kurum ve kuruluslara iliskin 6zel
bir vergi rejiminin bulunmamast ve
mevcut vergi siteminin karmagik bir
yapiya sahip olmasi uluslararasi finans
merkezi olma yolundaki Tiirkiye’yi
rakiplerinin gerisinde birakmaktadir.
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SONUC

Bu calisma 2001 ve 2008 yillarindaki finansal kriz donemlerinin ardindan {ilke igerisinde finansal
gelismisligi saglayabilmek ve kiiresel finans sistemine Onemli bir aktdr olarak dahil olabilme
diisiincesiyle kisa vadede ulusal, uzun vadede ise uluslararasi finans merkezi konumuna erigsmek isteyen
Tirkiye’nin finans merkezi olma yolundaki caligmalarinin analiz edilmesi ve kiiresel finans
merkezlerinin sahip olmasi gereken kriterler, gerek ekonomik gerek sosyal alanda saglamasi gereken
kosullardan hareketle iilkenin yeterliliginin tespit edilmesi, Ingiltere, ABD, Hong Kong, Singapur,
Japonya gibi gelismis finans merkezleri karsisindaki avantaj ve dezavantajlarinin ortaya konulmasi

amaciyla gerceklestirilmistir.

Insanlar arasinda ticari iliskilerin basladig1 ilk donemlerden itibaren cografi agidan avantajli konumda
bulunan sehirler, bulunduklar1 bolge cografyasindaki ticari ve finansal islemlerin gergeklesmesine
aracilik etmisler, ticaret amaciyla diinyanin farkli bolgelerinden gelen tliccarlara ev sahipligi
yapmiglardir. Tarihin ilk donemlerinde daha c¢ok kiigiik 6l¢ekli bolgesel islemlere aracilik eden bu
sehirlerin yiiriittiikleri faaliyetler, ticari ve finansal sektorde yasanan gelismeler neticesinde yerini
yiiksek hacimli bolgeler arasi ve uluslararasi igslemlere birakmaya baslamistir. Bu kapsamda faaliyet
yiiriiten, uluslararas: ticari ve finansal islemlere ev sahipligi yapan New York, Paris, Amsterdam gibi

sehirler ticaret ve finans merkezleri olarak kiiresel sistemin ilk aktorleri arasinda yer almislardir.

1980’11 yillarda baslayan ve kisa siire igerisinde tiim diinya {ilkelerini etkisi altina alan kiiresellesme
siireglerinin ardindan {ilkeler arasindaki her tiirlii sinir1 ortadan kaldirildigr kiiresel sistemde sermaye
hareketlerinde gozlemlenen serbestlesmeler, finansal sermayenin iilkeler arasinda serbestce dolagmast,
iilkelerin ticari pazarlarinin ve finansal piyasalarinin birbirlerine agik hale gelmesi, diinya iilkelerinin
gerek sosyal, gerek ekonomik gerek ise finansal iglemler yoniinden birbirine entegre olmasi finansal
sektoriin kiiresel sistemde oncelikli alan olarak ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermis, finansal gelismisligi
yakalamak isteyen, kiiresel finans sisteminde ayricalikli bir konuma erigsmek isteyen iilkeler uluslararasi
ticari ve finansal iglemlerin gergeklestirildigi bir {is olma, New York, Paris, Amsterdam gibi uluslararasi
finansal islemlere aracilik eden finans merkezleri olusturma girisimlerine yonelmis, bu dogrultuda
cesitli calismalar gerceklestirmislerdir. Gergeklestirilen caligsmalar neticesinde basar1 saglayan New
York, Londra, Singapur, Hong Kong gibi iilkeler glinlimiiziin en gelismis finans merkezleri arasinda ilk

siralarda yerlerini almislardir.

Kiiresellesme siirecinde yasanan gelismelerin neticesinde tiim {ilkeler tarafindan 6nemi daha iyi
anlagilan, kiiresel ekonomik sistemin en Onemli aktorlerinden biri haline gelen, diinyamin farklh

bolgelerindeki yatirimcilari ortak alanda bir araya getiren, bireysel yatirimcilar ve finansal kurum ve
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kuruluslar arasindaki ulusal/uluslararasi fon iglemlerine aracilik eden finans merkezleri iilkelere cesitli

avantajlar ve dezavantajlar sunmaktadirlar.

Ekonomik biiylime, iilkeye gerceklesen yabanci fon akiglari, kisa siire icerisinde daha az maliyete
katlanilarak kurulabilir olma, daha az ¢evre kirliligi, finans sektoriinde olusan rekabet sonucu ortaya
cikan verimlilik artiglari, ev sahibi iilkede istihdam artis1 ve bunu destekleyecek nitelikli egitim
politikalarinin ortaya ¢ikigi finans merkezlerinin ev sahibi iilkelere sagladigi avantajlar arasinda yer
alirken, finansal piyasalarin birbirlerine entegre olmasi ve agik hale gelmesi neticesinde mali sorunlarin
iilkeler arasinda bulasicilig: riski, finans merkezine ev sahipligi yapan iilkenin yasadisi olusumlar
tarafindan terérizm ve kara para aklama igin bir iis konumu haline gelmesi, finans merkezi unvaninin
kayganlig1 s6z konusu dezavantajlar arasinda yer almaktadir. S6z konusu bu dezavantajlarina ragmen
iilkeye sunulan avantajlar nedeniyle kiiresel Olcekli faaliyet gdsterecek finans merkezlerine sahip

olabilmek uzun yillardan beri iilkeler i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.

Sahip oldugu avantajli stratejik konumu geregi 6nemli ticaret yollarinin igerisinde yer alan, Kapaligarsi
gibi koklii ticari pazarlara ev sahipli§i yapan Tiirkiye’de finans merkezi olusturma diislincesinin
temelleri 2001 kiiresel kriz donemine kadar uzanmaktadir. 2001 yilinda yasanan kriz doneminde
ekonomik alanda olusan tahribati1 ortadan kaldirabilmek amaciyla gelistirilen Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Program1 ve bu program g¢ercevesinde uygulanan politikalarin krizin agir yikici etkilerini hafifletmede
basaril1 olmasi ve boylece iilkenin 2008 yilinda yasanan finansal krizi, diger krizlere nazaran daha hafif
bir sekilde kisa siire i¢erisinde atlatmasi iilkede finansal piyasalarin gelistirilmesine elverisli bir ortam
yaratmig, daha sonraki yillarda yasanan Korfez Savaslar1 ve Orta Dogu’daki gerilimler sonucunda agikta
kalan finansal sermaye i¢in glivenli liman olarak goriilmek isteyen Tiirkiye’de finans merkez olusturma
amaciyla harekete gegilmistir. 2009 yilinda Stratejik Eylem Plan1 olusturulan Istanbul Finans Merkezi

Projesi bir fikir olmaktan ¢ikarak somut temeller iizerine insa edilmeye baglanmaistir.

Kisa vadede ulusal uzun vadede uluslararasi finans merkezi olarak faaliyet yiiriitme amaciyla
olusturulan IFM projesi, farkli alanlarda ¢alismalar gergeklestirecek calisma gruplarinin sayesinde 2023

yil1 itibariyle fiziki insa siirecini tamamlamus, Istanbul’da Atasehir ilgesine insa edilmistir.

Fakat hedeflenildigi lizere bir iilkenin uluslararasi alanda faaliyet gosterecek finans merkezlerine sahip
olabilmesi i¢in fiziki olarak inga edilmis olmasi yeterli degildir. Cografi acidan avantajli bir ortamin
mevcudiyetinin yani sira gii¢lii ve istikrarl bir ekonomik yapiya sahip olma, gelismis bir finansal sistem,
politik acgidan istikrarin saglandigi ekonomik ortam, finans alaninda faaliyet gosterecek beseri
sermayenin yeterli nitelige sahip olmasi ve bu alanda uygulanacak dogru ve etkin egitim politikalarinin
mevcudiyeti, adaletli ve uluslararasi normlara uygun isleyen hukuk altyapisinin mevcudiyeti uluslararasi

finans merkezi konumuna erismek isteyen tilkelerin saglamasi gereken kriterler arasinda yer almaktadir.
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S6z konusu kriterler agisindan rakipleri karsisindaki mevcut durumu ve potansiyeli incelendiginde
Tirkiye, hukuk altyapist, tilke icerisinde finansal piyasalara yonelik gerceklestirilen diizenlemelerin ve
denetlemelerin yapisi, ticari ve finansal islemlere uygulanan vergi sisteminin etkinligi, kiiresel
ekonomik gostergeler, iilkedeki tasarruf ve yatirim oranlari, sermaye piyasalarinin ve bankacilik
sisteminin gelismisgligi kapsaminda genel anlamda orta siralarda yer almakla birlikte; secilen finans
merkezleri ile kiyaslandiginda son siralarda yer aldigir gozlemlenmektedir. Sahip oldugu o6zellikleri
itibariyle Istanbul’un kiiresel finansal sistemin hegemonik giigleri sayilan geligmis uluslararasi finans

merkezleri ile kolaylikla rekabet edemeyecegi ortadadir.

Cografi agidan oldukga avantajli konumda bulunan, finansal alanda faaliyet gosterecek geng niifusu ve
gelisime acgik bankacilik sistemi sayesinde finans merkezi olarak faaliyet gostermeye elverisli
Istanbul’un ekonomik sistemi istikrara kavusturmasi, iilke icerisinde adil isleyen bir hukuk sisteminin
temin edilmesi, vergi istemine getirilecek diizenlemeler ile ticari ve finansal islemlerdeki gereksiz vergi
yiikiiniin hafifletilmesi, ticarette uygulanan dolayli vergilerin paymin azaltilmasi, ekonomik , hukuki,
sosyal ve finansal alanda 6zgiirliiklerin saglanmasi yolunda atilacak adimlar ve uygulanacak reformist

caligmalar ile Tiirkiye’nin etkin bir finans merkezi olabilmesi saglanabilecektir.
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