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Ekonomi Politik ve Diizenlemenin Giicii
Istanbul’u Finans Merkezi Yapabilir mi?

Yener Coskun*

Ozet

Kalkinmslik 6lgiitleri agisindan iilkemiz ¢ogu tilkenin gerisindedir. Ulusal ekonominin ve
finansal sistemin birgok agidan az gelismisligi/riskliligi veri iken Istanbul’un finans merkezi
olmasina iligkin ¢alismalar paradoksal goriinmektedir. Bu amacla ortaya konulan yaklagimin
ekonomik ve siyasi olmak tizere iki onemli dayanaginin bulundugu diistiniilmektedir. Ekonomik
baglamda Tiirk ekonomisinin artik “giivenli liman” haline geldigi iizerinde durulurken, politik
yaklasimda ise 11 Eyliil sonrasinda degisen siyasi iklim ¢ercevesinde gelisen yeni ekonomi
politigin iilkemiz lehine ekonomik avantaja doniistiiriilebilecegi giindeme getirilmektedir. S6z
konusu avantajlardan finansal merkez olunmasi seklinde bir degerin ortaya ¢ikmasinda ise;
kamu y6netiminin diizenleme islevine merkezi bir rol verildigi goriillmektedir. Y6ntem olarak
literatiir taramas1 ve karsilagtirmali veri analizinin esas alindig1 bu ¢alismada, diizenlemeci bir
yaklasim cergevesinde Istanbul’un finansal merkez olmasi projesinin gerceklestirilebilirligi
incelenmistir. Inceleme sonucunda; daha ¢ok konjonktiirel nedenler/siyasi cazibesi nedeniyle
giindeme getirildigi ve igsel dinamiklerinin zayif oldugu diisiiniilen Istanbul’un finansal
merkez olmasi projesinin; salt diizenlemeci bir yaklagim cercevesinde hayata gegirilmesinin
gergekgi/inandirict olmadigi sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal merkez, Istanbul, finansal giivensizlik, diizenleme, Londra.

1. Giris
Ey kohne Bizans, ey koca biiyiileyici bunak, ey bin kocadan
artakalan dul kiz; giizelligindeki tazelik biiyiisii heniiz besbelli,
sana bakan gozler hald iistiine titriyor.
Sis, Tevfik Fikret

Kalkinmanin sosyo-ekonomik ve sosyo-kiiltiirel 6l¢iitleri agisindan {ilkemiz
birgok iilkenin gerisindedir. 1980 sonrasinin ekonomik anlayis1 disa agik ve bir
yoniiyle rekabetci bir ekonomik sistemi giindeme getirmistir. Dikkat ¢ekici bir
doniisiime neden oldugu ve ¢esitli faydalar sagladigi acik olmakla birlikte, neo-
liberal politikalarin ulusal ekonomide uzun yillardir karsi karsiya olunan bir¢ok
yapisal sorunun ¢éziimiinde etkisiz kaldigi agiktir.

*  Yener COSKUN, Sermaye Piyasasi Kurulu Bas Uzmani. e-posta: ycoskun@spk.gov.tr

MRICS, halen Ankara Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Tasinmaz Gelistirme Ana Bilim
Dali’nda doktora ¢aligmalarini (Tez Asamasi) siirdiirmektedir.

Bu ¢alismada yer alan goriisler Yazar’a ait olup, baglantili olunan kurumlarin goriislerini
yansitmamaktadir.
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Bu sorunlardan ilk akla gelenler; yapisal nitelik kazanmig biitce aciklar1 ve
yiiksek kamu kesimi bor¢clanma geregi, ekonominin yiiksek enflasyon/faiz oran
sarmalindan ¢ikamamasi, liretim ekonomisinin rantiye ekonomisi ile onemli
6lciide ikame edilmesi,cari agik ve sicak para ekonomisinin ekonomik giivenligi
tehdit edebilecek boyutlara varan riskleri, yliksek i¢c ve dis borglar, kayit dis1
ekonomi, yapisal nitelikleri bulunan istihdam sorunlari, gelir dagilimindaki
adaletsizlikler ve calisma hayatinda yasanan sorunlar olarak 6zetlenebilir.

Tiirk ekonomisine yonelik uluslararasi gozlemler uzun yillardir israrla;
ulusal ekonominin i yapma bigimleri acisindan seffaf olmadigini ve verimlilik/
rekabet¢i yoniiniin zayif oldugunu belirtmektedir. Ekonomiye akiskanlik
kazandiran finansal sisteme bakildiginda ise lilkemiz finansal sisteminin bir¢ok
acidan yeterince gelismemis oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Finansal sistemdeki sektorel agirliklar dikkate alindiginda banka odakli
bir finansal sisteme sahip olunmasina ragmen, iilkemiz bankaciliginin bir¢ok
acidan gelismis tlkelerdeki Orneklerin gerisinde kaldigi sdylenebilir. Banka
dis1 sektorler baglaminda bakildiginda ise sermaye piyasalar1 ve sigortacilik
sektorlinlin, bankacilik sektdriine kiyasen, daha da az gelistigi goriilmektedir.
Bu kapsamda,kamu ve 6zel sektordeki kaynak agigini karsilamak amacindaki
Tiirk bankacilik sisteminin temelde yurt dis1 kurumlardan fon talep eden birimler
oldugunu, sermaye piyasalarinin i¢ kaynaga ve krediye dayali finansmana
secenek teskil edecek boyutlarda biiyliyemedigini ve sermaye piyasasindaki
yapiya benzer bicimde sigortacilik sektorii lirtinlerinin/hizmetlerinin de gelismis
iilkelere kryasen yeterince gelisemedigini belirlemek gereklidir. Yine belirtmek
gerekir ki, iilkemiz finansal sistemi kiiresel krizden sinirli bicimde etkilenmis
olmakla birlikte, bu durum yukarida yer verilen belirlemeleri olumsuzlayacak ve
yapisal bir degisime neden olabilecek kosullar1 tagimamaktadir.

Yurt i¢i finans sektoriiniin az gelismesinde kirsal kesimdeki tiiketim-tasarruf
aligkanliklar1 ve inanca dayali davraniglarin da 6nemli bir pay1r bulunmakla
birlikte; finansal {iriin ve hizmet tiiketicilerinin finansal sisteme karsi duydugu
giivensizligin de bu sonugta etkili oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda Tiirk
halkinin finansal varlik dig1 yatirimlarinin ve yiiksek varliga sahip bireysel/
kurumsal yatirimcilarin yurt disi finansal varliklara yonelik yatirimlarimin tahmini
biiyiikliigli dikkate alindiginda; yurt i¢i yerlesiklerin finansal sisteme yeterince
glivenmedigini ileri siirmek miimkiindiir.

Ulusal ekonominin ve finansal sistemin bir¢ok a¢idan az gelismisligi/riskliligi
veri olmakla birlikte, son yillarda Istanbul’un finans merkezi olup olamayacagi
konusunun giindeme geldigi goriilmektedir. Ekonomik veriler ve gdzlemler
1is13inda degerlendirildiginde, Istanbul’un finans merkezi olup olamayacag
tartismasinin son derece paradoksal oldugunu belirtmek gereklidir. Buna karsilik
anilan tartismanin yasal metinlerde ifade bulmak suretiyle kamu kesimi tarafindan
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projelendirilmesi konunun biitiin boyutlar ile tartisiimasini gerektirmektedir.

Bu amagla ortaya konulan yaklagimlarin ve politika setinin biri ekonomik ve
digeri de siyasi olmak iizere iki 6nemli dayanaginin oldugu diisiiniilmektedir.

Ik olarak 2000-2001 krizi sonrasinda bankacilik kesiminde ortaya
cikan zararlarin sosyallestirilmesinin ve diizenleyici/denetleyici yapinin
gliclendirilmesinin getirdigi goreli istikrarli ekonomik ¢evre nedeniyle; kiiresel
finansal krizin Tirk finansal sistemi iizerindeki bozucu etkilerinin simirh
oldugu ve Tiirk ekonomisinin artik giivenli liman haline geldigi diigiincesinin
savunuldugu goriilmektedir.! ikinci olarak diinyada degisen siyasi iklimin yeni
bir ekonomi politik dogurdugu ve bunun da iilkemiz lehine ekonomik avantaja
doniistiiriilebilecegi giindeme getirilmektedir. Bu kapsamda 11 Eyliil olaylar
sonrasinda Korfez sermayesinin yeni arayislara girebilecegi ve Ortadogu’nun
yeniden sekillendirilme siirecinin iilkemize ekonomik faydalar sunabilecegi
diisiiniilmektedir. Yurt disindaki ekonomik ve siyasi gelismelerin iilkemize
dogurabilecegi ekonomik faydalarin Istanbul’un iiretim, ticaret ve finans hayatini
gelistirme olasiliginin giiglii olmas ise; Istanbul’un finansal merkez olabilmesine
yonelik goriiglerin ekonomik ve siyasal rasyonelini 6zetlemektedir.

Uluslararas1 siyaset sahnesindeki gelismelerin Istanbul’un finansal merkez
olmasindaki roliinii temelde inceleme disinda birakan bu ¢alismada; diizenlemeci
bir yaklasim cercevesinde Istanbul’un finansal merkez olup olamayacag
incelenmigtir. Calismada yontem olarak literatiir taramasi1 ve karsilastirmali veri
analizi esas alinmistir.

Calisma alt1 boliimden olusmaktadir. Tkinci béliimde yurt i¢i ve dis1 cesitli
raporlarda ve strateji belgesinde Istanbul’un finansal merkez olmasi, iigiincii
boliimde iilkemizdeki finansal az gelismislik ve bunun sonuglari, dordiincii
béliimiinde finansal merkez olarak Londra’nin Istanbul ile karsilastiriimasi ve
Istanbul’un finansal merkez olma yolunda sahip oldugu avantaj ve dezavantajlari
incelenmigtir. Besinci boliimde finansal merkez olma projesinin 6niindeki en
onemli engeller arasinda oldugu goriilen finansal giivensizlik sorununun yerli
ve yabanci yatirimeilar penceresinden degerlendirilmesi ve altinci béliimde de
diizenlemeye dayal1 yaklagimlarin finansal merkez olunmasi iizerindeki etkileri
incelenmistir.

2. Cesitli Raporlarda ve Strateji Belgesinde Istanbul’un Finansal
Merkez Olmasi

En azindan bugiinkii kosullarda gergeklesmesi giic goriinen Istanbul’un
finansal merkez olmasi projesine, daha ¢ok iilkenin gizilgiiciine vurgu yaptigi
diisiiniilen bazi1 gdstergelerin, ilham vermis oldugu diisiiniilebilir. Ornek verelim.

1 The Wall Street Journal, “Istanbul Woos Financiers”, http://online.wsj.com/article /
SB1000142405274870411 6004575521903751627676.html (Erisim Tarihi: 11.02.2011).
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Tiirkiye satin alma giicli paritesine gore diinyanin 17 nci biiylik ekonomisidir.
2001 yili cari fiyatlariyla Istanbul GSYIH’nin % 21,3’iinii iiretmektedir.2
Ulkemizde yetismis insan giicii vardir, tesebbiis sahibinin onii a¢iktir, daha da
esneklesecek is giicli vardir. Kamu yonetimi “yatirimci dostudur”, {ilkenin
ekonomik gelecegini uzun siiredir 6zel sektor yonlendirmektedir. Tirkiye
sadece acik ve kayit disina kaymaya her an hazir esnek bir ekonomik sistemden
ibaret degildir. Avrasya’nin daha dogusuna gore Batili 6l¢iilerde daha modern
ve acgik goriisliidiir. Diger metropollere gore iiriin ve hizmet maliyetleri diisiik
olabilmektedir. Geng niifusun etkili oldugu demografik yapisi, hizli kentlesme ve
bir¢ok sektorde doymamis talebin bulunmasi gibi unsurlar i¢ piyasada dinamizm
ve karlilik potansiyelini artirmaktadir.

Is diinyasmin karhilik beklentileri agisindan olumlu gériinen s6z konusu
yargilarin/ gostergelerin finans merkezi olma yolunda birer alamet oldugunu
diisiinenlerin;Kurtulus Savagi’na karsin 200 yildan bu yana tartisilan iilkenin
siyasi haritasini, geriye dogru salinan vergileri, cari a¢ig1, kronik kamu kesimi
bor¢lanma geregini, sicak parayi, dig borglari, boliisiim sorunlarini, uluslararasi
kurumlarmn yolsuzluklarla ilgili raporlarin1 ve hatta Istanbul’un yakin gelecekte
finansal merkez olmasinin gii¢ oldugu anlamina gelen raporlar ne dlgiide dikkate
aldiklar1 tartigmalidir.

Yontem olarak diger gostergeleri baska calismalara birakarak bu bdliimde;
yerli/yabanci raporlarda Istanbul’un finansal merkez “aday1” olarak statiisiinii,
yerli ve yabanci yatinmcinin iilkemiz finansal piyasalarina duydugu giiven
derecesine isaret eden bazi gostergeleri ve Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi
(IFM) Strateji Belgesi’ni genel hatlariyla inceleyecegiz.

2.1. Yerli ve Yabanci Raporlarda Istanbul 'un Finansal Merkez Olmast

Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB)?, Tiirkiye’nin
ekonomik biiyiikliikler itibar1 ile “uluslararasi finans merkezi” olma hedefinden
ziyade “bolgesel finans merkezi” olmay1 hedeflemesinin daha dogru bir yaklasim
oldugunu belirtmektedir. Calismada, Istanbul’un bélgesel finans merkezi
olmasini destekleyecek unsurlar arasinda sunlara yer verilmektedir; bankacilik
sektoriindeki konsolidasyon ve yabancilarin banka alimlari, AB siireciyle birlikte
finans sektOriiniin yasal altyapisinin gelistirilmesi, vergi rejiminde 6ngdriilen
degisiklikler, iist kurullarin 6zerkliginin gelistirilmesi, istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) ve Istanbul Altin Borsasi’'nin (IAB) hizla 6zellestirilmesi,
Istanbul’un kentsel altyapisinin gelistirilmesi vb.

2 Internet: http://tuikrapor.tuik.gov.tr/reports/rwservlet? Ulusal hesap lard b2=&report=i
tablol. RDF&p  tur=3&p yill =2001&p  ill=34&desformat=html&p kod =1&EN
VID=ulusalhesaplardb2Env (Erigim Tarihi: 10.03.2011).

3 TSPAKB (2007), “Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu 20067, Internet: www.tspakb.org.tr
(Erisim Tarihi: 12.12.2010). s. 45.
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Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)* de Istanbul’un finans merkezi olmasini
stratejik, finansal ve diger Ol¢iitler kapsaminda ve Londra, Moskova, Varsova,
Dubai® ve Dublin ile karsilagtirmali olarak incelemistir. Bu degerlendirmenin
oOlciitleri; politik ve ekonomik istikrar, nitelikli isgiicti, gelir yaratma potansiyeli,
imaj, yasal ortam, mali ortam, diizenleyici cergeve, altyapi, is yapma kolayligi, is
yapmamaliyeti, profesyonel hizmetlere erisim ve yasam tarzi olarak belirlenmistir.
Deloitte Danismanlik A.S. tarafindan Tiirkiye Bankalar Birligi'ne (TBB)
hazirlanan s6z konusu raporda alinmasi istenen tedbirler ve finans merkezi olmak
icin gerekli goriilen kosullarin yerine getirilmesi halinde yerel miikkemmelligin
ve bolgesel istiinliiglin yakalanacagi vurgulanmaktadir.Yukarida bahsedilen
degerlendirme olgiitlerindeki aksakliklari gideren ve finans merkezi olmanin
kosullarin1 hazirlayan unsurlarin bazilar ise soyle belirlenmistir; birbiriyle
uyumlu ve uluslararasi standartlara uyan kanunlar, bagarili bir diizenleyici rolii,
uluslararas: standartlara uyulmasi, hava yolu erisimi, vergi diizenlemelerinin
acik, seffaf ve tutarli olmasi, tiim rekabet alanlarinda diinya standartlarinda bir
platforma dogru dengeli bir gelisme, uluslararasi firmalarin yerel piyasalarda
rekabet etmesineizin vererek hangipiyasalarin bityiiyecegine piyasa oyuncularinin
karar verebilmesi, bolgesel ticaretin finansmaninin kolaylastirilmasina odakli bir
strateji, finansal merkezin tesis edilmesiyle birlikte piyasalarin kazanan {iriiniin
belirlenmesi i¢in kendi i¢lerinde rekabet etmesine izin verilmesi vb.

Deloitte®, uygun bir strateji uygulanmasi halinde, gelismis finansal merkezlerin
yaninda, Pekin, Istanbul, Panama ve Varsova gibi gelisen merkezlerin de diinya
finans haritasinda bir yer kazanabileceklerini belirtmektedir.

Ote yandan yine Deloitte Danismanlik A.S. tarafindan TBB’ye hazirlanan ve
yukarida bahsedilen ilk raporun devamu niteligindeki raporda Istanbul’un finansal
merkez olma potansiyeli bir kez daha degerlendirilmistir. S6z konusu raporu
yayimlayan TBB’; Istanbul’un gizli kalmis isgiicii, gelir yaratma potansiyeli,
yasam tarzi ve i$ yapma maliyeti konularinda ciddi bir rekabet¢i giice sahip
oldugunu; gerekli tedbirlerin almmasi halinde Istanbul’un deger yaratan ve
rekabetci bir finans merkezi olabilecegini belirtmektedir.

4 TBB (2007b), “Istanbul’un Uluslararas1 Finans Merkezi Olma Potansiyelinin
Degerlendirilmesi”, Ekim, Internet: http://www.tbb.org.tr/turkce/duyurular/tbb/11122007.pdf
(Erigsim Tarihi: 14.01.2010), s. 6. vd.

5 Istanbul’un bélgesel konum itibari ile zellikle Dubai ile rekabet etmesi gerektigi yaklasiminin
one ¢ikt1g1 diistiniilmektedir (bkz. The Wall Street Journal, “Istanbul Woos Financiers”, http://
online.wsj.com/article /SB1000142405274870411 6004575521903751627676.html (Erisim
Tarihi: 11.02.2011).

6 Deloitte Danismanlik A.S. (2008), “Finansal Merkezlerin Degisen Goriiniimii”, Internet: www.
deloitte.com (Erigim Tarihi: 22.09.2010). s. 12.

7 TBB(2009), “Istanbul’un Uluslararas1 Finans Merkezi Olma Potansiyelinin Degerlendirilmesi”,
Mayis, Internet: http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma ve Raporlar/iufm.pdf (Erisim
Tarihi: 10.09.2010). s. 4-5.
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Istanbul’'un finans merkezi olarak konumunu yabanci kurumlarin
caligmalarindan da takip edebiliriz. Bu baglamda Z/Yen isimli arastirma grubunun
yayimladig1 Kiiresel Finansal Merkezler Endeksi (2), (5), (6) ve (7) (The Global
Financial Centres Index/GFCI) isimli ¢aligmalar1 agsagida incelenmektedir.

Istanbul’un diinyadaki ilk 50 finansal merkez listesine dahil edilmedigi Z/
Yen’in 2007 yilindaki ¢alismasinda (GFCI 2), Dubai (21 inci sirada), Bahreyn
(37 nci sirada), Bombay (39 uncu sirada) ve Varsova (50 nci sirada) gibi kentlerin
finansal merkezler listesine alindig1 dikkat ¢ekmektedir. Finansal merkez
sayisiin 62 olarak belirlendigi 2009 yilinda yayimlanan ilk ¢aligmada (GFCI
5) ise Katar (46), Atina (61) ve Budapeste (62) gibi yerler listede yer almistir.
Finansal merkez sayisinin 75 olarak belirlendigi 2009 yilinda yayimlanan ikinci
caligmada (GFCI 6) ise Jakarta (62), Riyad (68) ve Varsova'nin (69) ardindan
Istanbul kendine 72 nci sirada yer bulabilmistir. 2010 yilindaki ¢alismada ise
Istanbul’un Reykavik’in 6niinde 74 iincii sirada oldugu gériilmektedir.®

Yapilan degerlendirmenin sistematiginde; insan kalitesi, is ¢evresi, piyasaya
erisim, altyap1 ve genel rekabetci yap1 ana bagliklar1 finansal merkez adaylar
icin incelenmektedir. S6z konusu ana basliklar; egitim harcamalari, iggiicli
verimliligi, insani gelismislik, yasam kalitesi, yonetim ve diizenleme kalitesi,
vergi oranlari, siyasi riskler, yolsuzluklar, ekonomik 6zgiirliik, biiro maliyetleri
ve sehrin rekabet giiciinii 6lcen unsurlar gibi alt basliklar {izerinden derinligine
degerlendirme yapmaktadir.’

8 Z/YEN (2007), “The Global Financial Centres Index (2)2007”, September, City of London.
Internet: www.cityoflondon.gov.uk (Erisim Tarihi: 25.02.2011). s. 61. Z/YEN (2009a),
“The Global Financial Centres Index (5) 2009”, March, City of London. Internet: www.
cityoflondon.gov.uk (Erigim Tarihi: 25.02.2011). s. 12. Z/YEN (2009b), “The Global Financial
Centres Index (6) 2009, September, City of London. Internet: www.cityoflondon.gov.uk
(Erisim Tarihi: 25.02.2011). s. 19. Z/YEN (2010), “The Global Financial Centres Index (7)
20107, March, City of London. Internet: www.cityoflondon.gov.uk (Erisim Tarihi: 25.02.2011).
s. 28-29.

9 Finansal merkezlerin rekabet¢i gilicliniin belirlenmesine iliskin 6lgiitlere iliskin olarak bkz. Z/
Yen (2005), “The Competitive Position of London as a Global Financial Centre”, November,
City of London, Internet: www.cityoflondon.gov.uk (Erigim Tarihi: 31.11.2010). s. 18 vd.
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Tablo 1. Kiiresel Finansal Merkezler Endeksindeki Finansal Merkezler
(2007-2010)

I* I 1T+ v A\ VI VII * VIII
1 |Londra 1 |Londra 1 [Londra 1 |Londra
2 |New York 2 |[New York 2 |New York 2 |New York
3 |Hong Kong 3 |Singapur 3 |Hong Kong 3 |Hong Kong
4 | Singapur 4 | Hong Kong 4 | Singapur 4 | Singapur
5 |Zirih 5 |Ziirih 5 | Shenzhen 5 | Tokyo
6 |Frankfurt 6 |Cenevre 6 |Ziirih 6 | Chicago
7 |Isle of Man 7 | Chicago 7 | Tokyo 7 |Ziirih
8 |Cenevre 8 |Frankfurt 8 |Chicago 8 |Cenevre
9 |Paris 9 |Boston 9 |Cenevre 9 | Shenzhen
10 |Chicago 10 |[Dublin 10 | Sanghay 10 |Sidney
11 |Sidney 11 |Toronto 11 |Sidney 11 |Sanghay
12 | Tokyo 12 | Guernsey 12 |Frankfurt 12 | Toronto
13 |Boston 13 |Jersey 13 | Toronto 13 |Frankfurt
14 |Dublin 14 |Liikksemburg 14 |Jersey 14 |Boston
21 |Dubai 23 |Dubai 37 | Briiksel 36 |Katar
26 |Cayman Islands | 29 | Miinih 39 |Monako 45 |Madrid
28 ?;;2:?;1) 42 | Viyana 62 |Jakarta 56 |Malta
37 | Bahreyn 49 |Bombay 68 |Riyad 60 | Mauritius
39 | Bombay 46 |Katar 69 | Varsova 68 | Varsova
40 |Oman 58 |Prag 72 |Istanbul 73 |Atina
41 |Johannesburg 61 |Atina 73 |Atina 74 |istanbul
50 | Varsova 62 |Budapeste 75 |Reykavik 75 |Reykavik

Aciklamalar:I; GFCI 2 Siralamasi Sira No, IT; GFCI 2 Siralamasinda Finansal Merkezin
Adi1(2007), I1T; GFCI 5 Siralamasi Sira No, IV; GFCI 5 Siralamasinda Finansal Merkezin
Adi1(2009), V; GFCI 6 Siralamast Sira No, VI; GFCI 6 Siralamasinda Finansal Merkezin
Adi (2009), VII; GFCI 7 Siralamasi Sira No, VIII; GFCI 7 Siralamasinda Finansal
Merkezin Ad1 (2010).

*Kiiresel Finansal Merkezler Endeksi (Global Financial Centres Index; GFCI); Kaynak
kurumun 2007 yilindaki (GFCI 2), 2009 yilindaki (GFCI 5 ve GFCI 6) ve 2010 yilindaki
(GFCI 7) galismalarinda ulasilan sonuglarin aktarimiyla olusturulmustur.

Kaynak: Z/YEN (2007: 61, 2009a: 12, 2009b: 19 ve 2010: 28-29).
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Z/Yen’in finansal merkezlere yonelik arastirmasinda, Istanbul’un adinin 2009
Eyliil’de yayimlanan rapora dek (GFCI 6) anilmamasi ve istanbul’un bu dénemde
yayimlanan raporun ancak 72 inci sirasinda yer alabilmesi dikkate deger bir
durumdur. Ustelik bu durum ekonominin 2000-2001 krizi sonrasinda (kiiresel
krizin etkili oldugu déneme kadar) kesintisiz bilyiidiigii ve dogrudan yatirimin
ve portfoy yatirimlarinin ivme kazandigi bir ekonomik dénemin sonunda tecriibe
edilmektedir.

Z/Yen disinda da finansal merkezleri inceleyen g¢esitli g¢aligmalar
bulunmaktadir. Ornegin Forbes Dergisi'® diinyanin ekonomik olarak en gii¢lii
kentlerini belirlemistir. S6z konusu listede Istanbul’a yer verilmemistir. Ayrica
Mastercard!! da ticaret merkezleri endeksi (Worldwide Centers of Commerce
Index) yaymlamaktadir. 2007 yilinda yayimlanan sz konusu endekste istanbul’a
yer verilmezken, 2008 yilinda yayimlanan endekste Istanbul 64 iincii sirada
yer almistir. Ote yandan,McKinsey Global Institute'? tarafindan hazirlanan bir
calismada 2025 yilina kadar Istanbul’un diinya kentleri arasinda niifus biiyiikligii
ve 15 yas alt1 niifus biiyilikligii 6l¢iitlerine gore 25 inci ve satin alma giiciine gore
yillik geliri 20.000 dolarin iizerinde olan hane halki sayis1 agisindan da 22 inci
sirada olabilecegi ongdriillmiistiir.

Kisacasi yukarida yer verilen ve felsefi/ekonomik/sosyal/tarihsel vb. baglamda
akademik/ derinlikli/¢ok boyutlu analizler igermeyen raporlarin nesnel kosullar/
somut gelismeler 15131nda Istanbul’un éngoriilebilir bir gelecekte finans merkezi
olmasini dngérmedikleri goriilmektedir.

2.2. Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Strateji Belgesi Uzerine

02.10.2009 tarih ve 27364 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Istanbul
Uluslararas1 Finans Merkezi (IFM) Strateji Belgesi’nin “vizyon ve giris”
béliimlerinde; Istanbul’un &ncelikle bélgesel, nihai olarak da kiiresel finans
merkezi olacagi belirtilmektedir. Bu kapsamda iilkemizin sahip oldugu;genc ve
dinamik niifus, nitelikli isgiicii, jeopolitik avantajlar, hizl1 biiyliyen ve gelisen
ekonomi, kiiltlirel ve tarihsel birikim, gelismis piyasalari, finansal {iriin, hizmet
ve uygulama g¢esitliligi, finans sektoriindeki giliclii diizenleme cercevesi gibi
avantajlarin, Istanbul’un diinyanin 6nemli ve sayili finans merkezleri arasindaki

10 Forbes Dergisi (2008b), “World’s Most Economically Powerful Cities”, 15.07.2008 Tarihli
Elektronik Niisha. (http://www.forbes.com/2008/07/15/economic-growth-gdp-biz-cx_
jz_0715powercities.html, Erisim Tarihi: 15.03.2011).

11 Mastercard (2007), “Worldwide Centers of Commerce Index 2008, Internet: www.mastercard
worldwide.com/insights (Erigim Tarihi: 15.03.2011) ve Mastercard (2008), “Worldwide Centers
of Commerce Index 2008, Internet: www.mastercard worldwide.com/insights (Erisim Tarihi:
15.03.2011).

12 Bkz. Richard Dobbs, Sven Smit, Jaana Remes, James Manyika, Charles Roxburgh ve Alejandra
Restrepo (2011). “Urban World: Mapping the Economic Power of the Cities”. McKinsey Global
Institute. Internet: www.mckinsey.com (Erisim Tarihi: 24.03.2011). s. 3.
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yerini “yakin vadede” almasina katki saglayacagi vurgulanmaktadir.'

Ote yandan yine ayn1 belgede;IFM Stratejisi ve Eylem Plan1 hazirlik ¢alismalari
kapsaminda yabanci yatirimcilara yonelik yapilan anket sonucunda, diizenleme
anlayisinda degisim ve vergi sisteminin iyilestirilmesinin dncelikli alanlar olarak
belirlendigine ve finansal iirlin ve hizmetlerin gelistirilmesine iliskin olarak
ise siyasi istikrarsizlik ve makro ekonomik kosullar ile iglem maliyetlerinin en
onemli engeller olarak degerlendirildigine yer verilmistir.'

Genel olarak degerlendirildiginde IFM Strateji Belgesi ve Eylem Plani’nin
yapisal sorunlari diizenlemeler yoluyla ¢oziimlemeye calistig1 ve kurulacak tesvik
mekanizmalarina dayali olarak yerli/yabanci oyuncularin davranislarmi [FM
amaci dogrultusunda ydnlendirebilecegini varsaydigi anlasilmaktadir. Bununla
birlikte izleyen boliimlerde de tartisildig: lizere; iilke ekonomisinin ve finansal
sistemin mevcut durumu ile yurt i¢i finansal {iriin ve hizmet tiiketicilerinin
ve yabanci yatirimcilarin yapisal nitelik kazanmis egilimlerinin belgenin
inandiricilig1 izerinde kusku yarattig1 diistiniilmektedir.

3. Ekonomideki Yapisal Bir Sorun Olarak Finansal Az Gelismislik
ve Sonuglari

Finansal sektor Tiirkiye ’nin en azindan yakin tarihinde karsilagtirmali tistiinliige
sahip oldugu bir sektdr olmamistir. Tarih, Osmanli imparatorlugu’nun yikilmasimin
ve Cumhuriyet’in de askeri ve siyasi darbogazlariin altinda ekonomik/finansal
yetersizliklerin 6nemli bir roliiniin bulundugunu sdylemektedir. Bu boliimde
iilkemiz ekonomisinin yapisal bir sorunu olarak finansal az gelismisligi ve bunun
¢esitli yansimalarini genel hatlariyla inceleyecegiz.

3.1. Finansal Az Gelismiglige Giden Yol

Finansal sisteme yonelik ilk beklenti tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesine
aracilik islevidir. S6z konusu islevin yatirimci agisindan teminati ise sisteme
yonelik giivendir. Ulkemizdeki banka, araci kurumlar ve sigortacilik sektorleri
(genel olarak finansal sistem) Glgek ve etkinlik sahasi olarak iilkenin sosyo-
ekonomik dinamizmini tam olarak kavrayamamakta, gizilgiicii finansal degerlere/
biiyiikliiklere yansitmakta beklenen 6l¢iide etkili olamamaktadir.

Finansal sistemin gelismesi i¢in yatimcinin sisteme karsi giiglii bir giivene sahip
olmasi gereklidir. S6z konusu giiveni ortaya koyan baslica gostergeler; yiliksek
derecede finansal aracilik, istikrarli bir mevduat tabam1 ve fonlarin 6zel sektore
aktarimini yapan dinamik bir finansal sistemdir. Ancak, s6z konusu o6zellikler

13 Bkz. DPT (2009). “Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plam”, Ekim.
DPT.

14 IFM kapsaminda yapilmasi gerekli diizenlemelere iliskin bir degerlendirme icin bkz. Sudi Apak
ve Gorkem Elverici (2008). “Istanbul un Finans Merkezi Olmas1 Projesinin Degerlendirilmesi”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, C. 38, s. 9-20.
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gelismekte olan iilkeler (GOU) i¢in olagan degildir. Ornegin, bazi drnekler disinda,
1980’lerde GOU’de banka varliklarmin GSMH’ya oram diisiik kalmistir. Bunun
yaninda, bankacilik faaliyetindeki kurumlar kamu kagitlarinin 6nemli bir yer teskil
ettigi varliklarini kisa vadeli mevduat ile finanse etmektedir. Asagidaki tablodan da
anlasilacagi iizere, GOU’lerde, yatirrmeinin giiveninin kazanilamamast ve finansal
sistemin s1g kalmasinin altinda; finansal varliklarin getiri oraninin, istikrarsiz ve
negatif olabilen karakteri Snemli rol oynamustir. GOU’lerin s6z konusu dzellikleri
geleneksel diizenleme araclarinin etkinligini de bozmaktadir. Boylelikle s6z konusu
iilkelerde mevduat/GSMH oran1 6nemli dalgalanmalar géstermis, finansal sistemin
dayaniklilig1 azalmis, sistem sermaye akimlarina karsi kirillgan hale gelmis ve
yatirimeinin finansal sisteme yonelik giivensizligi artmigtir.'> Nitekim asagida yer
alan tablodan da anlasilacag iizere iilkemizdeki mevduat/GSY1H orani, 1980-2003
doneminde kayda deger bir gelisme gostermekle birlikte, gelismis iilkelerdeki
oranlarin gerisinde goriinmektedir.

Tablo 2. Secilmis Ulkelerde Banka Mevduati/GSYIH Oranlar1 (1980-2003)

Degisim | Degisim

) 1980-1989 . 1990-2003 . 2003 ) Katsayis1 | Katsayisi

Ulke | Mevduat/GSYIH | Mevduat/GSYIH | Mevduat/GSYIH | 1980-1989 | 1990-2003
Fransa 64,72 62,99 70,77 0,03 0,08
Norveg 47,95 51,84 53,35 0,10 0,06
Isveg 48,91 39,65 37,39 0,05 0,04
ABD 61,02 56,84 60,37 0,04 0,07
Uganda 5,74 9,15 14,75 0,32 0,38
Tiirkiye 24,99 35,56 41,16 0,05 0,32
Kore 32,10 51,31 78,92 0,08 0,35
Malezya 90,63 105,57 123,44 0,29 0,23
Arjantin 18,74 18,77 23,05 0,21 0,35
Brezilya 29,05 34,30 27,23 0,45 0,45
Rusya n.a. 16,07 20,95 n.a 0,15
Ukrayna n.a. 15,54 23,24 n.a. 0,65

Kaynak: Suarez (2005: 14)’den derlenmistir.

Sermaye hesabinin serbestlestirildigi donemde {ilkemiz finansal piyasalarinin
derin ve giivenilir olmamasi, tasarruf agigini kapatan sermaye hareketlerinin
onemli sorunlar dogurmasina neden olmustur. Onemli 6l¢iideki sermaye giris

15 Liliana Rojas-Suarez (2005). “Domestic Financial Regulations in Developing Countries:
Can They. Effectively Limit the Impact of Capital Account Volatility?”, Working Paper, No:
59, Center for Global Development, Internet: http://www.cgdev.org/content/publications/
detail/2729 (Erisim Tarihi: 18.04.2010). s. 8-13.
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cikislarireel ekonomik faaliyetleriizerinde dnemli etkiler yaratmistir. Ulkemizdeki
reel GSYIH’nmin biiyiime oram1 1990°I1 yillarin basindan itibaren sermaye
hareketleri ile iliskili hale gelmistir.'!® Bunun da 6tesinde iilkemizde yasanan
finansal krizlerde yabanci portfdy yatirimlarinin énemli etkilerinin bulundugu
belirlenmistir.!” Dolayisiyla sermaye piyasalarmin yurt igi yatirnmcinin giiglii/
istikrarli talebi yerine yabanci yatirimcilarin kararlaria bagl olarak degismesi
ekonomideki dalgalanmalar1 ve kirilganlig1 artirabilmektedir. Ozellikle finansal
baski ve kriz donemlerinde bu etki daha da net olarak gézlenmektedir.

Ulkemiz ekonomi ve finans hayatinda 1980’lerde yasanan déniisiim siirecinin
onemli bir parcasini da faiz oranlarinin piyasa kosullarinda ve gercekei olarak
belirlenmesi tegkil etmistir. Finansal varliklarin yatirnm araci olarak verimini
artiracagi diigiiniilen bu politika ile tasarruf bigiminin finansal araglara yonelmesi
ve finansal sistemin kaynak transferini kolaylastirmasi amaglanmistir. Bu
baglamda 1982 Banker Krizi’nin olumsuz etkilerine karsin Uras,'® gergekgi faiz
politikasinin etkisinde 1980-1990 yillar1 arasinda toplam mevduatta ortalama
yillik % 60 oraninda artis saglandiginin altin1 ¢izmektedir.

Bununla birlikte enflasyon oranindan kisa vadeli nominal faiz oraninin
indirilmesi ile bulunan reel faiz orani, iilkemizde ortalama olarak, 1970-1980
doneminde %-27,23; 1980-1990 déneminde %-11,38 ve 1990-2000 doneminde
%-4,91 oraninda ger¢eklesmistir. 1970’lerdeki egilimin aksine, 1980 ve
1990’larda, OECD iilkeleri basta olmak ftizere negatif reel faiz doneminin
diinyada kapandig1 goriilmekle birlikte, Tiirkiye’nin de dahil oldugu az sayida
iilkede negatif reel faiz gelenegi stirmiigtiir.'® Asagida yer alan tablodaki veriler
incelendiginde ise; iilkemizdeki negatif reel faiz oraninin 1980—-1989 déneminde
% -10,91 oraninda ve 1990-2003 doneminde ise % -1,13 oraninda gerceklestigi
goriilmektedir, 202!

16 Ali Culha (2006). “A Structural VAR Analysis of the Determinants of Capital Flows into
’[urkey”, Working Paper, No. 06/05, TCMB.

17 Ornek olarak bkz. Nurhan Yentiirk (1999). “Short Term Capital Inflows and Their Impact On
Macroeconomic Structure: Turkey in the 1990s”, The Developing Economies, C 37 (March), s.
89-113, Korkut Boratav (2001). “2000/20001 Krizind.e Sermaye Hareketleri”, Isletme ve Finans
Dergisi, No: 186/Eyliil, s. 7-17 ve C. Emre Alper ve Ismail Saglam (2001). “The Transmission
of a Sudden Capital Outflow: Evidence from Turkey”, Eastern European Economics, C. 39,
S.2.

18 Giingor T. Uras (1993). Ekonomide Ozally Yillar: 1980-1990. istanbul: AFA Yayincilik. s. 120.

19 Gerald Epstein ve Dorothy Power (2003). “Rentier Incomes and Financial Crises: An Empirical
Examination of Trends and Cycles in Some OECD Countries”, Working Paper, Number 57.
April 9. Political Economy Research Institute. s. 8-13.

20 Bkz. Suarez (2005: 14-15). ) )

21 Ote yandan, mevduat faizi rgql getiri oranin1 UFE ve TUFE’ye gore 6lgen 2008/Agustos-2009/
Agustos donemine iliskin TUIK verileri incelendiginde her iki dl¢iit i¢in de 2 ay diginda pozitif
reel faiz verildigi goriilmektedir (bkz. http://www.tuik.gov.tr/Gosterge.do?id=3590&sayfa=giri
s&metod=IlgiliGosterge, Erigim Tarihi: 14.10.2009).
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Tablo 3. Secilmis Ulkelerde Reel Faiz Oranlari (1980-2003)

1980-1989 2003 Standart Standart
) Reel Faiz 1990-2003 Reel Faiz Sapma Sapma
Ulke Oram Reel Faiz Oranm1 | Orani 1980-1989 | 1990-2003
Almanya 2,58 2,29 1,28 0,76 1,40
Japonya 0,69 0,53 0,30 1,32 0,74
Isveg 2,38 1,75 1,18 2,37 2,00
Ingiltere 3,16 1,96 1,07 3,34 1,48
ABD 4,34 1,87 -1,12 1,97 1,50
Israil -15,99 2,34 5,93 56,71 3,79
Tiirkiye -10,91 -1,13 12,38 34,19 10,91
Arjantin -40,30 -15,78 6,56 42,69 75,44
Sili 8,87 4,91 -0,08 12,41 3,76
Polanya -144,55 -36,86 2,99 261,04 137,46
Rusya v.y. -24,42 -9,19 v.y. 35,00
Bulgaristan v.y. -118,01 0,74 v.y. 279,86

Kaynak: Suarez (2005: 15)*2den derlenmistir.

Finansal varliklarin enflasyonun iizerinde getiri saglamasi yatirimcinin finansal
varliklara (sisteme) ve yatirim ortamina giivenmesi agisindan gerekli sartlardan
sadece birisini teskil etmektedir. Bununla birlikte, sisteme yonelik giivensizligin
yapisal nedenlere dayanmasi yatirimeiyi finansal varlik dis1 yatirimlara ve en iyi
olasilikla kisa vadeli yatirima sevk ederek, finansal sistemin uzun vadeli kaynak
yaratma kapasitesinin azalmasina neden olmaktadir.

TBB?* 2007/Haziran itibar ile toplam mevduatin ortalama vadesinin 2,4 ay
oldugunu ve BDDK?** da 2008/Aralik itibar1 ile % 14 {i vadesiz hesaplarda bulunan
toplam mevduatin % 31 inin 1 aya kadar ve % 46 sinin da 1-3 ay arasinda vadeye
sahip oldugunu belirtmektedir. Perspektif sunan bu veriler; yatirimcinin genis
anlamda Tiirk ekonomisine ve onun bir yansimasi olarak da bankacilik sistemine
kargi duydugu giivensizligi daha net olarak gostermektedir. Giiven eksikligi
ekonomik dalgalanmalarin etkisiyle ekonomik biiylime hizinin ve dolayisiyla

22 Suarez (2005), a.g.y.

23 TBB (2007a), “Tiirk Bankacilik Sistemi (Haziran 2007)”, Internet: http://www.tbb.org.tr /
turkce /bulten/3%20 aylik/bankabilgileri/200706/default.asp (Erisim Tarihi: 16.04.2010). s. xi.

24 BDDK (2008). “Finansal Piyasalar Raporu”, Say1 12 (Aralik), Internet: http://www.bddk.org.tr
(Erisim Tarihi: 10.08.2010). s. 24.
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finansal gelismenin de yavaglamasina neden olmaktadir. Diinya Bankasi®
verilerine gore, lilkemizin 1970-2003 déneminde kisi bagina gelirindeki biiyiime
oran1 % 2’nin altindadir. Ulkemiz bu &l¢iiye gore belirlenen uzun donemli biiyiime
oraninda Latin Amerika iilkeleriyle ¢ekisirken, Dogu Asya ve AB’ye yeni katilan
iilkelerin gerisinde kalmaktadir.

Yiiksek faiz ayni zamanda sermaye maliyetlerinin yilikselmesine neden
olmak suretiyle finansal ve ekonomik gelismenin Oniine de bir engel olarak
ctkmaktadir. 2000-2001 krizini izleyen donemde, Tiirkiye’nin kesintisiz biiyiime
performansi 2008’in {iglincii ¢eyregi itibari ile 27 ¢eyrege ulasmistir.?® Biiyiime
ve ihracatin 6nemli 6l¢iide arttig1, faiz/enflasyon oranlarinin diistiigii, dogrudan
yatirimlarin sigrama gosterdigi ve resmi verilere gore yoksullugun kismen de
olsa azaldigi”’ soz konusu donemde; Tirk ekonomisinden, azalan bir egilim
gosterse de,? hala goreli olarak yiiksek oranda reel faiz alinmasinin ekonomik bir
aciklamasi bulunmaktadir.?® Tirkiye’nin sicak para hormonu ile yiiriiyen bigak
sirt1 ekonomisi ve kaotik siyasal huzursuzluklar1 {ilkemizin risklerini artiran
baglica nedenlerdir. Bir de bunun iistiine geleneksel askeri/ glivenlik riskleri ilave
edildiginde iilkemiz tarihsel olarak tabi oldugu istikrarsiz kosullarin etkisinden
ctkamamakta, karsiliginda da yiiksek faiz faturasin1 6demektedir. Nitekim Diinya
Ekonomik Forumu,*® 2007-2008 d6énemine iliskin degerlendirmesinde, makro
ekonomik istikrar agisindan ililkemizi Timor-Leste (31 inci sirada), Karadag (33
iincii sirada), Rusya (37 inci sirada) Trinidad Tobago (62 nci sirada) gibi 131

25 Diinya Bankast (2006). “Turkey Country Economic Memorandum: Promoting Sustained
Growth and Convergence with the European Union”, February 23, Volume I: Main Report,
Internet: www.worldbank.org (Erisim Tarihi: 04.12.2010). s. 5.

26 BDDK (2008: iii).

27 Diinya Bankast ve DIE, 1994 yilinda % 28,3 olan Tiirk halkimin fakirlik oranimin makro
ekonomik istikrarsizliklar nedeniyle (zaruri yoksulluk yonteminin esas alindig1) 2002 y1li itibar1
ile ancak % 27 ye inebildigini, fakirligin azalmasinda ekonomik biiyiimenin olumlu bir roliiniin
bulundugunu belirtmektedir (bkz. Diinya Bankas1 ve Devlet Istatistik Kurumu (2005), “Turkey
Joint Poverty Assessment Report.”, Volume I, August 8, Internet: www.worldbank.org.tr ,
Erigim Tarihi: 25.03.2009, s. 12-24). TUIK verilerine gore ise, 2002-2006 déneminde yasanan
biiyiime siireci yoksul sayisim1 azaltmakla birlikte, 2006 yil1 itibar1 ile harcama esasli goreli
yoksulluk yontemine gore ililkemizde niifusun % 14,5’unu teskil eden 10,5 milyon yoksulun
bulundugu tahmin edilmektedir (bkz. http://www.tuik.gov.tr/ VeriBilgi.do?tb_id=23&ust
id=7, Erisim Tarihi: 04.11.2010). Ayrica TUIK’in Yasam Memnuniyeti arastirmasinin 2010
yil1 sonuclarina gore halkin % 46,2 si geliriyle ihtiyaglarini karsilamakta zorlanmaktadir (bkz.
Cumhuriyet Gazetesi (2011). “Sorun Siddetli Gegimsizlik.” 13.03.2011 Tarihli Niisha).

28 Bkz. BDDK (2009). Structural Developments in Banking”, Issue 4, December, Internet: http://
www.bddk. org.tr (Erisim Tarihi: 10.03.2011). s. 12.

29 2011 y1li i¢in ilkemiz ve diger iilkelerin reel faiz oranlarinin karsilagtirmali bir analizi igin bkz.
(http://blog.apregoa.com.br/wp-content/uploads/2011/01/realinterestratesranking01192011.
pdf, Erisim Tarihi: 15.03.2011).

30 Diinya Ekonomik Forumu (2008). “The Global Competitiveness Index 2007-2008”, Internet:
http://www.gcr.weforum.org/ (Erisim Tarihi: 26.11.2009). s. 17.
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adet diinya tlkeleri/bolgeleri arasinda 83 {incli siraya yerlestirmistir. Milliyet
Gazetesi,”! Jane’s Information Group’un (Birlesmis Milletler’in 235 adet
bagimsiz devlet/bolge {izerinde, siyasi yapi, sosyal ve ekonomik egilimler ve
askeri ve giivenlik risklerinin degerlendirildigi) iilke riskine yonelik ¢aligmasinda
ilkemizin en istikrarli 141 inci iilke oldugu belirtilmektedir. Kuskusuz, bu
tablo bor¢ verenin iilkemize karsi duydugu derin (ve cesitli agilardan haklr)
giivensizliginin kaynaklarini vurgulayan bir izdiisiim niteligindedir. Ayrica kredi
derecelendirme kurumlarinin, kiiresel kriz kosullarinda goreli performansi iyi
olarak goriinen, llkemizin kredi notunu istenen dlgiilerde yiikseltmemesinin
altinda s6z konusu politik risklerin neden oldugu giivensizligin de payinin oldugu
sOylenebilir.

Tiirkiye’nin yeni bir “kaplan” mi1, yoksa “gecici bir y1ldiz” m1 oldugunu soran
Onis ve Bayram® ise son dénemde yasanan biiyiime oranlarmin, enflasyonun
diismesinin, dogrudan yatirimda ve 6zellestirme gelirlerindeki artisin ve reform
siirecinin; Asya Kaplanlar1 benzeri bir performansin ilk agsamasinin olusmasina
katki sagladigini, bununla birlikte s6z konusu ilk asamanin siirdiiriilebilir biiyiime
ontindeki engelleri kaldiracak uzun dénemli gelisme stratejileri ile tamamlanmasi
gerektigini; aksi halde Tiirkiye’nin kisa donemli biiylime donemlerini tecriibe
eden gecici bir yildiz olmaktan kurtulamayacagini belirtmektedir. Yazarlar
cari hesap ve yabanci sermaye ile kiiresel sermaye kosullarinin uzun dénemli
bliylimenin siirdiiriilebilirligi 6niindeki en biiyiik engeller oldugunun ve yeni
bir kaplan olabilmek i¢in ise toplumdaki esitsizligin azaltilmasi, yeni i sahalar1
yaratilmasi ve yoksullugun ortadan kaldirilmasi gerektiginin altin1 ¢izmektedir.

IMF, Diinya Bankasi, OECD ve AB gibi uluslararasi kurumlarin konuya
iliskin bir¢cok yayinit oldugunu ve bu yayinlarin hepsinde de siirdiiriilebilir
kalkinmanin saglanmasi i¢in kamu agiklarinin azaltilmasi, yapisal sorunlarin
coziilmesi, daha fazla ekonomik serbestiye yonelinmesi gibi hususlarin 6n plana
cikarildig1 bilinmektedir. Buna karsilik iilkemizdeki “finansal az geligsmislik
ciktisin1” zaman ic¢inde besleyen temel olgularin; agik/gizli siyasal belirsizlikler,
ekonomik istikrarsizliklar, finansal iiriin ve hizmet tiiketicilerinin yeterince
korunmamasindan kaynaklanan belirsizlikler ve dolayistyla giiven eksigi oldugu
sOylenebilir. Bu yapmin mutlak gilivenilir bir ortamda yatirimciya pozitif ve
istikrarli getiri sunan bir ekonomik ¢evreye meydan vermemesi ise, lilkemizde
finansal varliklara yonelen yatirimlarin azalmasimma ve dolayisiyla finansal
sistemin yeterince biiyliyememesine neden olmaktadir.

31 Milliyet Gazetesi (2008a), “Tiirkiye Istikrar Liginde 235 Ulke Arasinda 141 inci”. 26.03.2008
Tarihli Elektronik Niisha.

32 Ziya Onis ve 1. Emre Bayram (2008). “Temporary Star or Emerging Tiger? Turkey’s Recent
Economic Performance in a Global Setting”, Working Paper, No: 805, October, Tiiisad-Kog
University Ecenomic Research Forum. s. 43-44.

538 Bilsay Kurug’a Armagan



3.2. Ulkenin ve Ekonominin Gergek Izlenimi
Calismadan, yorulmadan, tiretmeden rahat yasamak isteyen
milletler, 6nce haysiyetlerini, sonra hiirriyetlerini, daha sonra da
istiklal ve istikballerini kaybetmeye mahkiimdurlar.
Atatiirk

IFM strateji belgesinde Istanbul’un finans merkezi olmasina yénelik izlenim
yonetimi stratejilerine yer verilmistir. Ulkenin ve ekonominin nesnel kosullarmin
bilincinde olunmasi kaydiyla bunun akilc1 bir yaklasim oldugu sdylenebilir. Bu
boliimde iilkenin ve iilke ekonomisinin gergek izlenimine iligkin belirlemelere
yer verilmektedir.

3.2.1. Genel Olarak

Ekonomik biiylimenin temel bilesenleri; topraga, fiziksel donanima ve insan
kaynaklarina yapilan tiim yatirimlar1 iceren sermaye birikimi, niifus artisi ve
buna bagli olarak isgiiciindeki artis, teknolojik gelismedir.> Onceki boliimlerde
bahsettigimiz gibi finansal sistemin biiyiimesi, sermaye birikiminin ve kalkinma
stirecinin hizlanmasinda biiyiik 6neme sahiptir.

On yillardir az gelismis, gelismekte olan ve yiikselen iilke gibi sifatlarla anilan
tilkemizin ekonomik basarimi yansitan veriler agisindan arzu edilen noktada
olmadig1 yukarida yer alan tablodan anlagilmaktadir. Ancak resmin bir de
Tiirkiye’nin gizilgiiciinii sergiledigine iliskin yargilar besledigini diigiindiigiimiiz
iyi bir yliziiniin oldugu diistiniilmektedir.

2008-2011 yillan arasinda Forbes Dergisi tarafindan yayimlanan diinyanin en
zenginleri listesinde sirasiyla 35, 13, 28 ve 38 kisi ile iilkemiz bir ¢ok iilkeyi geride
birakmustir.** Diinya genelinde iilkemiz 2005 yil1 itibari ile; satin alma giicii ve
dolar cinsinden kisi basina GSYIH’da sirasiyla 69 uncu ve 60 nci, fiyat seviyesi
endeksinde 64 {incii ve satin alma giicii ve dolar cinsinden GSYIH’da 21 inci
ve 20 inci siralarda yer almaktadir. Bu degerlerin nisbi 6nemini degerlendirmek
gerekirse, {ilkemizin satin alma giicii ve dolar cinsinden sahip oldugu GSYIH
diinya GSYIH nin sirastyla % 1,02 ve % 0,82’lik kismin1 teskil etmektedir.?s Ote
33 Metin Berber (2006). [ktisadi Biiyiime ve Kalkinma, Ugiincii Bask1, Trabzon: Derya Kitabevi.
34 Forbes Dergisi (2008a). “The World’s Billionaires: Special Report”, 03.05.2008 Tarihli

Elektronik Niisha, Internet: http://www.forbes.com/lists/2008/10/billionaires08 The-Worlds-

BillionairesCountry OfCitizen1.html (Erisim Tarihi: 07.03.2008). Forbes Dergisi (2009). “The
World’s Billionaires: Special Report”, 11.03.2009 Tarihli Elektronik Niisha”, Internet: http://
www.forbes.com/2009/03/11/worlds-richest-people-billionaires-2009-billionaires land.html
(Erisim Tarihi: 12.03.2009). Forbes Dergisi (2011). “The World’s Billionaires”, Internet: http://
www.forbes.com/wealth/ billionaires#p 1 s acountry -1 220 (Erisim Tarihi: 10.03.2011).
Hiirriyet Gazetesi (2011), “Tiirkiye 38 Milyarderi ile Forbes’ta Siirpriz Dinamo Oldu, En
Zenginlerin Serveti 4,5 Trilyon Dolar1 Buldu”, 10 Mart 2011 Tarihli Elektronik Niisha (Erisim
Tarihi: 10.03.2011).

35 Diinya Bankas1 (2008). “2005 International Comparison Program Tables of Final Results”,
February 2008, Internet: www.worldbank.org (Erigim Tarihi: 28.06.2010). s. 10.
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yandan, satin alma giicii paritesine gore iilkemizin GSYTH’s1 2006 yil1 itibar ile
IMF?¢ siralamasinda 18 inci ve Diinya Bankasi®’ siralamasinda da 17 nci siraya
yiikselmistir. Milli gelir hesabinda baz y1l1 1987 yilindan 1998 yilina ¢ekilmesi ve
hesaplamada AB sisteminin esas alinmasi ile; satin alma giicii paritesiyle 941,5
milyar dolara ¢ikan iilkemizin GSYIH’s1 2008 yili itibar1 ile diinyada 15 inci
siray1 almigtir.*® Yukarida yer alan tablonun ilk siitununda da GSY1H’daki durum
karsilagtirmali olarak sergilenmektedir.

Ulkemizin ekonomik gelecegini parlak bulan 6ngériiler bulunmaktadir. The
Economist,* 2006-2020 doneminde kiiresel GSYIH’nin % 3,5 biiyiiyecegini ve
bu biiyiimenin % 26,7 sinin Cin, % 15,9 unun ABD; % 12,2 sinin ise Hindistan’dan
kaynaklanacagini tahmin etmektedir. Ayn1 ¢alismada, % 1,3 seviyesinde olmast
beklenen {ilkemizin kiiresel biiyimeye katkisinin ise, % 1,1 oraninda katki
vermesi beklenen Japonya’nin 6niinde olmasi 6ngoriilmektedir. Diinyanin en
zenginleri listesinde bu kadar ¢ok sayida Tiirk vatandasinin bulunmasi, GSYIH
rakamlarinin bulundugu seviye ve ililkemize yonelik kiiresel beklentiler etkileyici
goriinmekle birlikte, bu veri ve dngoriiler tilkemizin kalkinmanin hangi duraginda
bulunduguna yeterince 151k tutmaktan uzaktir.*’

Ote yandan ¢esitli kurumlarin hazirladig1 iilkelerin kalkinmishk diizeyi ve
rekabet giiclinli irdeleyen endekslerde, gelisme gostermekle ve bazi sahalarda
daha iyi goriinmekle birlikte, iilkemizin genel olarak ortalama bir kalkinmiglik
ve rekabet giicline sahip oldugunun alt1 ¢izilmektedir. Bu endeksler arasinda yer

36 http://www.imf.org/external/pubs/ft/ (Erisim Tarihi: 06.12.2010)

37 http:/siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/GDP_PPP.pdf (Erigim
Tarihi: 06.12.2010).

38 http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/8672516.asp?m=1 (11.04.2010).

39 The Economist (2006). Foresight 2020 Economic, Industry and Corporate Trends”, The
Economist Intelligence Unit, Internet: http://www.economist.com/ (Erisim Tarihi: 09.04.2010).
s. 7.

40 Son yillarda dikkat cekici dl¢liide dogrudan yabanci yatirim c¢ekmekle birlikte, iilkemizin
sanayilesme perspektifinden giderek uzaklastig1 bilinmektedir. Referans Gazetesi (2008), 2006
yil1 itibar1 ile, sanayinin GSYTH’daki paymin Cin’de % 39, Hindistan’da % 16 ve Rusya’da
% 19 oldugunu buna karsilik, Tiirkiye’de 1998 yilinda % 23,5 olan bu oranin 2007 y1l1 itibar1
ile % 16,5’a geriledigini belirtmektedir. Ulkemizde on yillardir siiregelen yiiksek enflasyon-
yiiksek faiz dongiisii ve diisiik kur-yiiksek reel getiriye dayali sicak para finansmani politikasi
sirketler kesiminin belli bir donem karliligimi desteklemekle birlikte; son tahlilde makro
dengeleri bozmakta 6zel/kamusal bor¢ yiikiinii artirmaktadir. Bu tablo sicak paranin akisi
etkileyebilecek konularda bagimsiz karar alma yetenegini zayiflatmis ve reel kesimi de giderek
rantiyelestirmistir. Milliyet Gazetesi (2008b), ISO 500 kapsamindaki 6zel kuruluslarm varlik
finansmani i¢inde 2006 yilinda % 42,8 olan 6z kaynak paymin 2007°de % 43,4’e yiikseldigini
ve 2006 yilinda % 26,3 olan faaliyet dis1 gelirlerin donem kar/zarar i¢indeki payinin 2007
yilinda % 35,6’ya yiikseldigini belirtmektedir (bkz. Referans Gazetesi (2008), “500 Biiyiik
Sanayi Kurulusundan Bir Iyi Bir De Kotii Haber”, 24.07.2008 Tarihli Elektronik Niisha ve
Milliyet Gazetesi (2008b), “En Biiyiik Tiipras, En Hizlilar Sider ve Cimar”, 24.07.2008 Tarihli
Elektronik Niisha).
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Tablo 4. Baz1 Acgilardan Tiirkiye ve Secilmis Ulkelerin Kiyaslanmasi (2008)

I* II 11 v A\

(1)AB 14.960| (1) Almanya | 1.530((16) Japonya 1,8 (1) Liechtensein 118.000 | (4) Azerbaycan | 0,60
(2) ABD 14.580 | (2) Cin 1.465 | (25) Isvigre 2,4|(2) Katar 101.000 | (20) Ukrayna 2,10
(3) Cin 7.800|(3) ABD 1.377 | (34) Almanya 2,8((10)ABD 48.000 | (31) Norveg 2,50
(4)Japonya 4.487|(9) Hollanda | 537,5|(46) Fransa 3,4((30) Ingiltere 37.400 | (41) Romanya | 3,60
(10) Brezilya 2.030((12) G.Kore | 458,4(53) Tayvan 3,7|(51) Trinidad Tobago | 28.400|(56) Avustralya | 4,50
(11) Italya 1.801|(19) Tayvan | 273,4|(74) Yunanistan | 4,4|(74) Botswana 15.800 | (78) Bulgaristan | 6,30
(15) Giiney Kore | 1.312(21) Brezilya 2001 (93) Kibris 5,1|(81) Libya 14.900 | (85) italya 6,80
(16) Endonezya 932|(23) Polonya | 190,5|(134) Uruguay 8,5((88) Iran 13.100|(104) Almanya | 7,90
(17) Tirkiye 930(32) Turkiye | 141,8|(150) Tirkiye | 10,2 |(89) Tiirkiye 12.900 | (105) Turkiye | 7,90
Aciklamalar:

I; Ulkelerin Satin Alma Giiciine Gére GSYTH’daki Siras1 ve GSYIH (milyar dolar), IT; Ulkelerin Thracat Gelirindeki Siras1 ve
Gelirleri (milyar dolar), I1I; Ulkelerin Enflasyon Oranindaki Sirasi ve Enflasyon Oranlar1 (%), IV; Ulkelerin Kisi Basina Gelire
Goére Sirast ve Kisi Basina Gelir (dolar), V; Ulkelerin Issizlik Oranindaki Siras1 ve Issizlik Oranlar1 (%)
*Tablo 2008 yili tahmini verileri ¢ergevesinde hazirlanmistir. Parantez i¢i rakamlar ilgili konuda {ilkenin diinya siralamasindaki
yerini gostermektedir.
Kaynak: CIA Factbook (Erisim Tarihi: 26.02.2009).




alan kiiresel rekabet endeksi, rekabetcilik endeksi, is yapma kolaylig1 endeksi ve
diinya yonetim gostergelerine iliskin degerlendirmeler asagida yer almaktadir.
Ote yandan ekonomik &zgiirliik endeksi ve yolsuzluga iliskin endeksler de
iilkenin ve ekonominin yabanci goziiyle nasil gériindiiglinii ortaya koymaktadir.

3.2.2. Kiiresel Rekabet Endeksi

Diinya Ekonomik Forumu kalkinmanin farkli sathalarindaki iilkelerin
nitelikleri g¢ercevesinde kiiresel rekabet endeksi hazirlamaktadir. Buna gore
iilkeler; tiretim faktdrleri odakli, verimlilik odakli ve yaraticilik odakli ekonomiler
olarak ii¢ sinifa ayrilmaktadir. Diinya Ekonomik Forumu*' tarafindan yapilan
analizde yer alan bazi sonuglar agagida incelenmektedir.

Tablo 5. Kalkinmanin Asamalarina Gore Secilmis Ulkeler

I II 11 v \%
Ermenistan Arnavutluk Arjantin Bahreyn Avustralya
Benglades Azarbeycan Brezilya Barbados Avusturya
Benin Bosna-Hersek | Bulgaristan Hirvatistan Kanada
Bolivya Cin Sili Cek Cumbhuriyeti | Kibris
Burkino Faso | Kolombiya Malezya Estonya Fransa
Hindistan Urdiin Polonya Macaristan Almanya
Pakistan Kazakistan Rusya Malta Yunanistan
Uganda Kuveyt Giliney Afrika | Katar ABD
Ozbekistan Libya Tayland Tayvan Ingiltere
Zimbabve Venezuala Tiirkiye Trinidad-Tobago | italya

Aciklamalar:I; 1 inci Asama Ulkeler (2000 dolarin altinda GSYIH), II; 1 inci ve 2
inci Asama Arasindaki Ulkeler (2.000 dolar-3.000 dolar bandindaki GSYTH), III; 2 inci
Asama Ulkeler (3.000 dolar-9.000 dolar bandindaki GSYTH), IV; 2 inci ve 3 iincii Asama
Arasindaki Ulkeler (9.000 dolar-17.000 dolar bandindaki GSYIH), V; 3 iincii Asamadaki
Ulkeler (17.000 dolarin iistiinde GSYTH).

Kaynak: Diinya Ekonomik Forumu (2008: 9).

Ulkelerin kalkimuslik ve rekabet giiciiniin degerlendirildigi kiiresel rekabet
raporunda 131 {ilke i¢inde, 20062007 doéneminde 58 inci sirada olan iilkemiz
2007-2008 doneminde 53 {incii sirada yer almistir. S6z konusu raporda tilkemiz,
kisi basina GSYIH’s1 3.000 dolar-9.000 dolar arasinda bulunan, verimlilik odakl:
ekonomiler (efficiency driven) i¢inde ve kalkinmanin ikinci agsamasindaki iilke
olarak siniflandirilmigtir.

2007-2008 doneminde kiiresel rekabet endeksinin 3 alt endeksinde iilkemizin;
kurumlar, altyapi, makroekonomik istikrar ve saglik ve temel egitime iligkin
41 Diinya Ekonomik Forumu (2008: 7-22).
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verileri iceren temel gereklilikler alt endeksinde 63 fiincii, yiiksek 6grenim/
meslek ici egitim, piyasa etkinligi, isgiicii piyasasi etkinligi, finansal piyasa
sofistikasyonu, teknolojik altyap1 ve piyasa Ol¢egi verilerinden olusan verimlilik
gelistiriciler alt endeksinde 51 inci ve isletme sofistikasyonu ve yaraticilik
verilerini iceren yaraticilik ve sofistikasyon etkenleri alt endeksinde 48 inci sirada
oldugu goriilmektedir. Raporda alt endekslerde yer verilen 12 6lgiit agisindan
iilkemizin 131 iilke arasindaki siralamalar1 soyledir; kurumlar (kurumsal ¢evre);
55 inci sira, altyapt; 59 uncu sira; makro ekonomik istikrar; 83 iincii sira, saglik
ve ilkdgretim; 77 inci sira, yiiksek egitim ve meslek i¢i egitim; 60 1nc1 sira, mal
piyasasi etkinligi; 43 {incii sira, iggiicli piyasas1 etkinligi; 126 nc1 sira, finansal
pivasalarin sofistikasyonu, 61 inci sira, teknolojik hazir olma 53 iincii sira, piyasa
cap1; 18 inci sira, i sofistikasyonu; 41 inci sira ve innovasyon; 53 iincii sira.

Verimlilik odakli ekonomilerde temel gereklilikler endeksinin % 40;
verimlilik artiricilarin % 50 ve yaraticilik ve sofistikasyon etkenlerinin % 10 luk
agirliga sahip olmasi nedeniyle, s6z konusu raporda, {ilkemizin i¢inde bulundugu
kalkinmishik sathasindaki rekabetci gliciiniin daha da ileriye gotiirebilmesi igin
temel gerekliliklerin ve verimlilik artirici etkenlerin gelistirilmesinin 6zel bir
oneme sahip oldugu anlagilmaktadir. Raporda iilkemizin yapisinin bir sonraki
kalkinmiglik sathasina yonelebilmek i¢in yeterli goriilmesine karsilik; altyapinin,
insan kaynaklarina saglik ve egitim yoluyla yapilan yatirimlarin ve isgiicii
piyasasindaki etkinligin yetersiz oldugu vurgulanmaktadir.* Ulastig1 sonuglari
burada degerlendirmeyecegimiz raporun, 2000-2001 krizi sonrasi yasanan
bliylime nedeniyle iyimser bir tablo ¢izmis olabilecegi diisiiniilebilir. Ancak
bu iyimser tabloda dahi, iilkemizin makro ekonomik istikrar agisindan 83 iincii
sirada olmasi diistindiiriiciidiir.

3.2.3. Is Yapma Kolayhgi Endeksi

Ulkemizin rekabet giicii ve bu kapsamda makro ekonomik istikrar1 bagka
calismalarda da degerlendirilmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’nin girisim
Ozglirliigh agisindan yeterince serbest bulunmadigi ifade edilmektedir.

Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan Is Yapma Kolaylig1 2007 Endeksi’nde
(Ease of Doing Business) iilkemiz bazi konularda parlak bir grafik ¢izememistir.
S6z konusu siralamada iilkemiz 178 ekonomi arasinda; is yapma kolayligi
acisindan 57 nci; ise baslama kolaylig1 agisindan 43 iincii; ruhsat alma agisindan
128 inci; c¢alisan istihdami agisindan 136 nci; aktif kaydi agisindan 31 inci;
kredi alma agisindan 68 inci; yatirimeilarin korunmast agisindan 64 iincii; vergi
O0demeleri agisindan 54 iincii; sinir Gtesi ticaret agisindan 56 nci; sézlesmelerin
uygulanabilirligi agisindan 34 iincii ve is sonlandirma agisindan 112 nci sirada
yer almaktadir.*

42 Diinya Ekonomik Forumu (2008: 7-22).
43 Diinya Bankas1 (2007). “Doing Business Turkey 2008, Internet: www.doingbusiness.org
(Erigsim Tarihi: 28.09.2010). s. 2.
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3.2.4. Rekabetcilik Endeksi

Uluslararas1 Yonetim Gelistirme Merkezi (International Institute for
Management Development/IMD) tarafindan 4 temel dlgiit, 20 alt 6l¢iit ve 300 iin
iizerinde unsur dikkate alinarak hazirlanan, Rekabet¢ilik Endeksi’nde iilkemiz
2006 ve 2007 yillar itibart ile 55 iilke iginde sirasiyla 43 ve 48 inci siralarda
yeralmigtir. Ancak son on y1li degerlendiren kurulus iilkemizi rekabet konusunda
zemin kaybeden baslica iilkeler arasinda degerlendirmistir.** S6z konusu raporda
iilkemizin en basgarisiz oldugu alanlarin; kamu maliyesi, fiyatlar, temel teknolojik
bilimsel altyap1 ve egitim ve istihdam oldugu belirtilmektedir.** Bunlara ilaveten
iilkemizin rekabet¢i giiclinii asil diisiiren etkenin ise sicak para finansmanina
bagimli hale gelmis ekonomik, mali ve siyasi orgiitlenme oldugunu bir kez daha
vurgulamak gereklidir.

3.2.5. Diinya Yénetim Gostergeleri (WGI)

Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan Diinya Yonetim Gostergeleri
(Worldwide Governance Indicators/WGI) 212 iilke ve bolgeyi 6 adet temel Olgiit
cergevesinde degerlendirmektedir. S6z konusu olgiitler sunlardir; (lilke halkinin
hiikiimet secimlerine katilimi, ifade 6zgiirliigii, basin 6zgiirliigii vb. unsurlar
degerlendiren) ifade o6zgiirliigii ve hesap verebilirlik, (hiikkiimetlerin yasalara
uygun davranmasi, yurt i¢i siddet ve terérizm vb. unsurlari degerlendiren)
siyasi istikrar ve gsiddet/terorizmin yoklugu, (kamu hizmetlerinin etkinligi,
kamu hizmetlerinin siyasi baskilara gore yapilmamasi, politikalarin tesisi ve
stirdiiriilmesindeki etkinlik vb. unsurlar1 degerlendiren) yénetimin etkinligi,
(6zel sektore izin verilmesi ve tesvikinde diizenli politika ve diizenlemelerin
mevcudiyetini degerlendiren) diizenleme kalitesi, (0zellikle sozlesmelerin
uygulanabilmesindeki ve kolluk giicii /mahkemelerin isleyisindeki vasiflar, sug
ve siddet gibi konular bagta olmak iizere toplum kurallarina giiven i¢inde uyum
olup olmadigin1 degerlendiren) hukukun iistiinliigii ve (yolsuzluklar ve kamu
giiciiniin elitler ve 6zel ¢ikar sahiplerince ele gecirilmesi suretiyle kamu giictiniin
0zel ¢ikarlar igin kullanilma derecesini degerlendiren) yolsuzlugun denetimi.*®
Diinya Y 6netim Gostergeleri ¢ergevesinde lilkemizin diger lilkelere gore konumu
asagidaki tabloda yer almaktadir. Tablonun ilk siitununda ilgili yonetim Ol¢iiti,
ikinci silitununda ilgili yonetim Olgiitiine esas alt gostergelerin sayisi, ticlincii
44 IMD (2008). “The World Competitiveness Scoreboard 2007” ve “Press Release”, IMD,

Internet: http://www.imd.ch/research/publications/wcy/upload/scoreboard.pdf ve http:/www.

imd.ch/research /publications/wey/upload /PressRelease.pdf (Erisim Tarihi: 28.03.2009).

45 Gilindiiz Ulusoy, Sumru Oz, Selguk Karaata, Melsa Ararat, ]?uygin Yurtoglu ve Hande Yegenoglu
(2000). “Tiirkiye Kiiresel Rekabet Raporu 2006”, Ekim, TUSIAD-Sabanci Universitesi Rekabet
Forumu, Internet: http://ref.advancity.net/ (Erisim Tarihi: 27.02.2011). s. 47

46 Daniel Kaufmann, Aart Kraay ve Massimo Mastruzzi (2010). “The Worldwide Governance
Indicators Methodology and Analytical Issues”. Policy Research Working Paper, No: 5430,

June, The World Bank. Ayrica ilgili endekslerin agiklamasi i¢in bkz. http://info.worldbank.org/
governance/wgi/sc_chart.asp (Erisim Tarihi: 25.03.2011).
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siitununda ilgili yonetim 6l¢iitiiniin ilgili y1l itibar1 ile degeri ve son siitununda da
ilgili 6lctite gore iilkenin biitiin tilkeler igindeki yilizdelik siralamasi yer almaktadir.
Bu kapsamda yiizdelik siralamadaki degerin biiylimesi ilgili iilkenin diinya
iilkeleri arasinda karsilastirmali konumunun iyilestigi anlamina gelmektedir.*’

Tablo 6. Diinya Yonetim Olgiitlerinde Tiirkiye (1996-2009)

Kullanilan Yiizdelik
Yonetim Gostergeleri Gosterge Yillar Siralamasi
Sayisi (0-100)
15 2009 45.0
15 2008 44.7
Ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verebilirlik 11 2004 47.1
6 1998 29.8
5 1996 34.0
9 2009 18.9
9 2008 22.5
Siyasi Istikrar ve Siddet/Terdrizmin Yoklugu 8 2004 24.0
5 1998 14.4
4 1996 6.7
12 2009 63.8
12 2008 63.3
Yonetimin Etkinligi 10 2004 60.2
7 1998 48.1
5 1996 50.0
13 2009 58.6
12 2008 58.5
Diizenleme Kalitesi 11 2004 57.6
8 1998 67.8
6 1996 65.9
17 2009 58.0
17 2008 55.5
Hukukun Ustiinliigii 14 2004 58.1
9 1998 50.0
7 1996 514
15 2009 60.0
15 2008 60.9
Yolsuzlugun Denetimi 12 2004 52.9
7 1998 41.3
5 1996 55.8

Kaynak: http:/info.worldbank.org/governance/wgi/sc_chart.asp

25.03.2011).

(Erisim  Tarihi:

47 http://info.worldbank.org/governance/wgi/sc_chart.asp# (Erisim Tarihi: 25.03.2011).
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1996-2009 dénemine bir biitiin olarak bakildiginda tilkemizin ifade 6zglirligii
ve hesap verebilirlik ile siyasi istikrar ve siddet/terdrizmin yoklugu 6l¢iitlerinde
kendi icinde bir iyilesme gosterdigi goriilmektedir. Buna karsilik yolsuzlugun
denetimi ve hukukun tstiinliigii 6l¢iitlerine gore kismi bir iyilesme ve diizenleme
kalitesi agisindan ise gerileme yasandigi anlasilmaktadir. Diinya YO&netim
Gostergeleri’nin baz1 Olgiitleri agisindan ilgili donemde gozlenen donemsel
iyilesmeler olumlu goriinmekle birlikte; tilkemizin yukarida yer verilen biitiin
yonetim gostergeleri agisindan ¢ogu iilke ile birlikte OECD ortalamasinin*® da
gerisinde kalmasi dikkat ¢ekicidir.

3.2.6. Ekonomik Ozgiirliik Endeksi

Ozellikle 2000-2001 krizi sonrasi cesitli sektorlerde yasanan serbestlestirmelere
karsin yabanci yatirnmcilar genel olarak Tiirkiye’deki ekonomik girisim
Ozgiirliigiiniin 6niinde hala engeller oldugunu diisiinmektedir.

Tablo 7. Ekonomik Ozgiirliik Endeksinde Tiirkiye’nin Konumu (2008)

Diinya Siralamasindaki Yeri Ulke Ad1 Ulke Puam
1 Hong Kong 90,2
2 Singapur 87,4
3 Irlanda 82,4
4 Avustralya 82,0
5 ABD 80,6

22 Kibris 71,3
28 Ermenistan 70,3
41 Gtiney Kore 67,9
48 Fransa 65,4
57 Giiney Afrika 63,2
74 Tiirkiye 60,8
80 Yunanistan 60,1
101 Brezilya 55,9
126 Cin 52,8
157 Kuzey Kore 3,0

Kaynak: The Heritage Foundation ve The Wall Street Journal (2008: 9-11).

48 2009 yihi itibart ile yolsuzlugun denetimi 6lgiitiine gore OECD iilkelerinin ortalamasinin
yiizdelik siralama degeri 89,9 iken iilkemizin yiizdelik siralama degeri 60’dir. Anilan yil itibart
ile OECD ortalamasi ve Tiirkiye’ nin aldig1 siralama degerleri diger olgiitler i¢in parantez iginde
sirayla asagida yer almaktadir. Hukukun iistiinliigii (OECD: 90,1; Tiirkiye: 58,0). Diizenleme
kalitesi (OECD: 90,4, Tiirkiye: 58,6). Devletin Etkinligi (OECD: 90,9, Tiirkiye: 63,8). Siyasi
istikrar ve Siddet/Terdrizmin Yoklugu (OECD: 79,1, Tiirkiye: 18,9). ifade Ozgiirliigii ve
Hesap Verebilirlik (OECD: 91,6; Tiirkiye: 45,0) (http://info.worldbank.org/governance /wgi/
mc_chart.asp, Erisim Tarihi: 25.03.2011).
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The Heritage Foundation ve The Wall Street Journal® tarafindan hazirlanan
2008 yili ekonomik girisim Ozgiirliigli raporunda iilkemiz; genel siralamada
74 iincii ve Avrupa’daki 41 iilke arasinda ise 32 nci siraya yerlestirilmistir. Is,
ticaret, vergi, parasal istikrar, miilkiyet haklar1 ve isgiicii 6zgiirliikleri ile devletin
Olcegi ve yolsuzluk gibi alt dl¢iitlerden olusan endeks yabanci sermaye agisindan
bir gosterge olarak kabul edilmektedir. S6z konusu raporda ticaret 6zgiirliigii
acisindan avantajli goriilen tlilkemiz, lisanslama ve iflas siirecleri konusunda
yeterince rekabet¢i bulunmamakta ve yolsuzluk, enflasyon, isgiicli esnekliginin
diisiik olusu, hukuk sistemindeki sorunlar ve kamu harcamalarinin yiiksekligi
acilarindan da elestirilmektedir.

Ulkemizdeki 6zel/kamu sektorii kaynak agigmin finansmani igin finansal sistem
ozellikle 1989 yilindan bu yana tedricen serbestlestirilmistir. Bununla birlikte
yukarida yer alan verilerden uluslararasi oyuncularin serbestlesmenin mevcut
seviyesini yeterli gormedikleri anlagilmaktadir. Bu kapsamda dis finansmana
onemli 6l¢iide bagimli bir iilke konumundaki Tiirkiye’nin, uluslararasi antlagmalar
ve yabanci yatirimcilarin baskilari gergevesinde ekonomik serbestlesme siirecini
Ontimiizdeki yillarda 6zellestirmeler ve dogrudan yatirimlar kapsaminda daha da
tesvik etmesi olast goriinmektedir.

3.2.7. Yolsuzluk/ Riisvet Endeksleri ve Kara Para Aklanmasi

Transparency International’in, diinyada gesitli kuruluslarin ¢aligmalarini da
dikkate alan, 2007 yilina iliskin Yolsuzluk Algilama Endeksi’nde (Corruption
Perceptions Index/CPI), 180 iilke arasinda iilkemiz Bulgaristan ve Hirvatistan
ile birlikte 66 nc1 siradadir. Bu siralamada Botswana 38 inci, Macao 34 iincii
ve Katar 32 inci siradadir. Ayni endeksin 2008 yili siralamasinda, s6z konusu
iilkelerin 6niine gegemese de, 58 inci siraya yiikselen tilkemiz gelisme kaydettigini
gostermistir. Miijdeli bir haber olarak belirtmek gerekirse lilkemiz her iki listede
de El Salvador, Kolombiya ve Trinidad-Tobago gibi iilkeleri gerisinde birakmustir.

Ayni kurulusun baska ¢aligmalarindan da tilkemize iligkin kesitler sunulabilir.
2006 yilina iliskin Riisvet Odeme Endeksi’nde (BPI), Isvigre riisvetin en az verildigi
iilke olarak kaydedilirken, Tiirkiye; Israil, Malezya ve Tayvan’in ardinda 27 inci
sirada yer almigtir. Kurumun 2008 yilina iliskin Kiiresel Yolsuzluk Barometresi
caligmasinda ise, lilkemiz riigvetin goreli az verildigi iilkeler arasinda anilmakla
birlikte; {ilkemizde riisvete yonelik olumsuz algilamalarin canli olduguna yer
verilmistir.>

Ote yandan, Mali Eylem Goérev Grubu (Financial Action Task Force/
FATF), tarafindan yayimlanan Kara Para Aklama ve Terdrizmin Finansmaninin
Onlenmesi Hakkinda 3 iincii Karsilikli Degerlendirme Raporu’nda iilkemizdeki

49 The Heritage Foundation ve The Wall Street Journal (2008), “2008 Index of Economic
Freedom”, Internet: www.heritage.org (Erisim Tarihi: 20.01.2010). s. 373-374.
50 Internet: www.transparency.org (Erisim Tarihi: 09.06.2010).
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finansal sektoriin biiyiikliigiine oranla raporlanan siipheli islem bildirimleri
sayisinin az oldugu; para aklanmasina yonelik 6zgiil hukuk yapisinin gelismedigi,
dava sayisinin az oldugu, mahkumiyetle sonuglanan para aklama davasinin heniiz
bulunmadigi hususlarina yer verilmistir.”!

4. Londra ve Istanbul: Bardagin Dolu ve Bos Tarafi

Roma Imparatorlugu 'nun ilk donemlerinde tehlikeli oyunlarin
siki kurallar: vardi. Roma Imparatorlugu 'nda kaybedenlerin
kazananlarin kélesi oldugu belirtilmektedir.

Mario Puzzo.*

New York, Londra ve Tokyo farkli zaman dilimlerinde ve siirekli iletisim
halinde bulunan 6nde elen g kiiresel finansal merkezdir.>* S6z konusu finansal
merkezler arasinda en kadimi ve hala birgok yonden etkili olan Londra’nin
finansal merkez olarak konumunun ilgi ¢ekici oldugu disiiniilmektedir. Bu
nedenle Istanbul’un finansal merkez olmasma iliskin diisiincelerin gercekgi
bir zeminde incelenebilmesi igin; finansal piyasalara liderlik konusunda
kazananlarinin basinda gelen Londra ile Istanbul’un karsilastiriimasinda ve
bu kapsamda Istanbul’un finansal merkez olarak avantaj ve dezavantajlarinin
degerlendirilmesinde fayda vardir.

4.1. Kiiresel Finansal Akimlar

Kiiresel finansal merkez olabilmenin temel dlgiitlerinden birisi kiiresel dlgekli
sermaye akimlarina ev sahipligi yapabilmektir. Oysa GOU sifatiyla Tiirkiye bu
tiir bir konuma sahip degildir. Nitekim acik/gizil ve fakat yapisal nitelik gdsteren
siyasi/ekonomik istikrarsizliklari bulunan bir iilkenin bu tiir bir islev tistlenmesini
diisiinmek de yanlistir,

IMF Kiiresel Finansal Istikrar Raporu verilerine gére, onemli ekonomik
bolgelere yonelik dogrudan yatirim, portfoy yatirimi, diger yatirim ve rezerv varlik
hareketlerinde gelismis ekonomiler baslica odak noktasini teskil etmektedir. 2006
yil1 itibart ile kiiresel sermaye giris ¢ikislart agisindan Euro bolgesi 2,1 trilyon
dolarlik giris ve 1,9 trilyon dolarlik ¢ikig tutarlariyla 6nde gelmektedir. 2006
yilinda, 1,8 trilyon dolarlik sermaye girisi ve 1 trilyon dolarlik da sermaye ¢ikist
yasayan ABD, kiiresel sermaye akimlarinda 6nemli bir konumda bulunmakla
birlikte, esasen net sermaye ithalat¢ist konumundadir. Nitekim 2007 yili itibart
ile, cari hesap acik/fazlasina gore, diinyadaki dnemli sermaye ihracatgisi ve

51 Financial Action Task Force (2007). “FATF Third Mutual Evaluation on Anti-Money
Laundering and Combating the Financing of Terrorism: Turkey”, 23 February. FATF. Internet:

52 Mario Puzzo (1977). Inside Las Vegas. s. 5.
53 Peter Spufford (2006). “From Antwerp and Amsterdam to London: The Decline of Financial
Centers in Europe”, De Economist, S.154,s. 173.
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sermaye ithalatcisi iilkeler incelendiginde, ABD’nin kiiresel sermaye arzinin %
49,9 unu ¢ekmek suretiyle en 6nemli sermaye ithalatgisi tilke oldugu ve Cin’in de
sermaye ihraci gerceklestiren tilkeler iginde % 21,4’liikk payla en 6nemli sermaye
ihracatgisi oldugu goriilmektedir.**

Sweezy’e gore 1974-1975 yillarinda yasanan resesyon ile baslayan ve
kapitalizmin yakin tarihine damgasini vuran ii¢ énemli egilim bulunmaktadir.
Bunlar; biiylime hizinin genel olarak azalmasi, tekelci ¢ok uluslu sirketlerin
kiiresel diizlemde yayilmasi ve sermaye birikim siirecinin finansallagmasi.*
Sweezy’nin ilizerinde durdugu olgular, finans sermayesinin kiiresellesmesine
zemin hazirlamistir. Ote yandan, Soguk Savas’in sona ermesi ile birlikte
kapitalizmin zaferini ilan etmesi de ideolojik iistiin noktaya tasinan kiiresellesmeye
hiz kazandirmistir.

Sermayenin uluslararasi bir kimlik kazanmasini finansal kiiresellesmenin dogal
bir sonucu olarak gormek gereklidir. Sermaye uluslararasilasirken, taginir veya
tasinmaz varliklarin iyeliginde yabancilarin s6z sahibi olmasi olaganlagmaktadir.

Ulkemizde son yillarda ivme kazanan yabancilarin sirket/tasinmaz alimlari ve
portfoy yatirimlarindaki hareketlilik dikkat ¢ekicidir. Ancak s6z konusu olgular;
GOU’niin yanisira gelismis ekonomilerde de yogun olarak gdzlenmektedir.
IFSL, 2005 yili itibar1 ile Ingiltere’deki 347 bankanin 264’i{iniin yabanci
oldugunu, 2005 yilinda Ingiliz bankacilik sektdriindeki varliklarin % 54’iiniin
yabancilara ait oldugunu ve 2004 yilinda Londra’da faaliyet gdsteren yabanci
bankalarda calisan yabanci sayisinin 69.223 oldugunu belirtmektedir. Ote yandan,
kiiresellesme nedeniyle bazi bankalarin varlik ve ¢alisanlarinin 6nemli bir kismi
yurtdisinda faaliyet gosterebilmektedir. Ornegin, bu konuda 2002/Mart itibari ile
onde bulunan American Express Bank’in varliklarinin % 86°s1 ve ¢alisanlarinin
da % 85’1 yurt disindadir.

54 IMF (2008). “Global Financial Stability Report: Containing Systemic Risks and Restoring
Financial Soundness”, April, IMF, Internet www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2008/01/index.
htm (Erisim Tarihi: 12.04.2008). s. 131-145.

55 Paul M. Sweezy (1997). “More (or Less) on Globalization”, Monthly Review, C. 49, S. 4
(September), s. 3-4.

56 IFSL (2006). “Banking”, March, City Business Series. Internet: ifsl.org.uk (19.11.2009). s. 1,
18.
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Tablo 8. Onemli Finansal Merkezlere Yonelik Kiiresel Sermaye Hareketleri

(1996-2006) (milyar dolar)

Sermaye Girisleri Sermaye Cikislar:
Ulke Ad1 ve Sermaye Tiirii*| 1996 2001 2006 1996 2001 2006
ABD
Dogrudan Yatirim 86,5 167 180,6 91,9 | -142,4 | -2354
Portfoy Yatirimi 332,8 4283 | 1.0174 | -149,3 -90,6 | -426,1
Diger Yatirim 131,8 187,5 661,6 | -178,9 | -144,7 | -396,1
Rezerv Varliklar n.a. n.a. n.a. 6,7 -4,9 2.4
Toplam Sermaye Girig/Cikisi| 551,1 7829 1 1.859,6 | -413,4 | -382,6 |-1.055,2
Kanada
Dogrudan Yatirim 9,6 27,7 69,1 -13,1 -36,2 -45.4
Portfoy Yatirimi 13,7 24,2 28,7 -14,2 -24.4 -69.4
Diger Yatirim 15,7 7,8 28,2 21,1 -10,7 -30,4
Rezerv Varliklar n.a. n.a. n.a. -5,5 -2,2 -0,8
Toplam Sermaye Giris/Cikisi| 39,1 59,7 126,0 -53.9 -73.4 | -146,0
Japonya
Dogrudan Yatirim 0,2 6,2 -6,8 -234 -38,5 -50,2
Portfoy Yatirimi 66,8 60,5 198,6 | -100,6 | -106,8 -71,0
Diger Yatirim 31,1 -17,6 -89,1 52 46,6 -86,2
Rezerv Varliklar n.a. n.a. n.a. -35,1 -40,5 -32,0
Toplam Sermaye Giris/Cikisi| 98,1 49,1 102,6 | -154,0 | -139.2 | -2394
Ingiltere
Dogrudan Yatirim 27,4 53,8 139,7 -36,7 -61,8 | -128,7
Portfoy Yatirimi 68,0 69,6 2944 93,4 | -124,7 | -368.,5
Diger Yatirim 251,8 327,0 830,8 | -214,7 | -255,5 | -733,2
Rezerv Varliklar n.a. n.a. n.a. 0,7 4,5 1,3
Toplam Sermaye Girig/Cikis1| 347,2 450,5 | 1.264,9 | -344,1 | -437,6 |-1.299,0
Euro Bolgesi
Dogrudan Yatirim - 199,8 247.5 - | -298,0 | -419,9
Portfoy Yatirimi - 318,3 | 1.017,7 - | -255,0 | -667,6
Diger Yatirim - 238,1 871,44 - | -243,6 | -908,9
Rezerv Varliklar n.a. n.a. n.a. - 16,4 -2,6
Toplam Sermaye Giris/Cikist - 756,3 | 2.136,4 - | -780,1 |-1.999,0
Gelisen Piyasalar ve GOU*
Dogrudan Yatirim 148,2 227.9 464 -32,2 -41,8 | -213,3
Portfoy Yatirimi 174,2 13,6 211,9 -85,8 | -105,7 | -401,6
Diger Yatirim 92,6 -56,9 379,6 -92.9 43,6 | -403,7
Rezerv Varliklar n.a. n.a. n.a. -87,9 | -123,7 | -753,3
Toplam Sermaye Giris/Cikisi 415 184,7 [ 1.055,6 | -298.,8 | -227,7 |-1.771,9

* Diger yatirnm kavrami banka kredilerini ve GOU ise Hong Kong SAR, Israil, Kore,
Singapur ve Tayvan’t da icermektedir.

Kaynak: IMF (2008: 144-145).
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4.2. Finansal Merkez Olarak Londra

Londra ve New York gibi finansal merkezler bu vasfi nasil elde etmistir?
Hangi tarihsel, siyasal, ekonomik vb. kosullar bir kentin ayni zamanda bir finans
merkezine doniigmesine zemin hazirlamistir? Giiglii bir {iretim, ticaret, finans
ve insan giicii altyapist bulunmayan kentler konjonktiir geregi finans merkezi
olabilir mi? Finans merkezi olunmasina iligkin sorular1 daha da artirmak olasidir.
Ulkemizde giindemde bulunan bir konu ile baslamak gerekirse,Kuah’Londra’da
cesitli iskollarindaki kiimelenmenin énemli digsalliklar dogurdugunu belirtmekle
birlikte; diizenleyici ve denetleyici kurumlarin ticari baskentte yan yana
dizilmesinin finansal merkez olma sirlar1 arasinda bulundugunu diisiinmek
makul goriinmemektedir. Finans merkezlerini kiiresel ekonominin ve sistemin
dogasinin yarattigini géz oniinde bulundurmamiz gereklidir. Bu baglamda ikinci
kiiresellesme doneminde lider iilke olan ingiltere’de Londra’nin®*" ve yasamakta
oldugumuz ficiincii kiiresellesme déneminde de lider iilke olan ABD’de New
York’un finansal merkez olarak 6n plana ¢ikmasi dogaldir.

Finansal merkezlere iliskin yazinda finansal merkezlerin ortaya c¢ikisi ve
rekabetci istlinliikleri ¢esitli acgilardan incelenmektedir. 19 uncu yiizyildan
itibaren finans diinyasinin merkezi olan, ingiltere’nin siyasi ve ekonomik agidan
giic yitirmesine karsin halen finans merkezi olma niteligini siirdiiren ve diger
finansal merkezler i¢in rol modeli olarak goriilen Londra’nin®® konumunun bu
acidan oncelikle incelenmesi gereklidir.

Londra Avrupa’nin dogal takas odasi haline gelmistir. Paris’in {istlinligi
kismen siyasi giiciin dagilimindan dogmakla birlikte, halihazirda ortadan
kalkmistir. Buna karsilik ticaretin dogasi geregi ortaya ¢ikan ve istikrarli bir
goriinim arz eden Londra’nin stiinliigiiniin ise degismesi gligtiir.*

Bagehot’'un 1873 yilinda Londra i¢in yaptigt (ve kanimizca halen
gecerliligini_koruyan) belirlemeler arasinda dikkatimizi ¢eken hususlardan

57 Adrian TH. Kuah (2008). “Is There a Diamond in the City? Leveraging the Competitive
Advantage of the London Financial Centre”, Singapore Management Review, C. 30, S. 2, s. 14.

58 1821°de Ingiltere’nin onciiliik ettigi diinyada sabit kurlarm gegerli olmasim saglayan altin
standardim, 19 uncu yiizyilin son ceyreginde diger sanayilesmis iilkeler de Ingiltere’nin tespit
ettigi kurlardan ve bu tilkenin garantisi ile kabul etmisti. Diinya piyasalar1 ve fiyatlar1 altin
standard1 sayesinde birlesik bir tek pazar gibiydi. Banka rezervlerinde pound tutan iilkeler
bunlar istedikleri zaman sabit kurlardan altina cevirebilirdi. Bu diinya para sistemi Birinci
Diinya Savasi’na kadar piiriizsiiz isledi. Altin standard1 sayesinde ticaret ve sermayenin diinya
capinda akiskanlig1 artmist1 (bkz. Oya Koymen (2007). Sermaye Birikirken: Osmanli, Tiirkiye,
Diinyastanbul. Yordam Kitap, s. 169-170). Dolayisiyla s6z konusu ekonomik/finansal
altyapmin Londra’y1 6n plana ¢ikarmasi olagan goriinmektedir.

59 Bkz. Kuah (2008: 14).

60 Walter Bagehot (1873). Lombard Street: A Description of the Money Market, London: Henry
S. King and Co. First edition, with editorial notes and appendices from the 12th edition (1906,
E. Johnstone) and the 14th edition (1915, Hartley Withers) added. Internet: http://www.econlib.
org /Library/Bagehot/bag Lom.html (Erisim Tarihi: 25.07.2010).
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birisi Londra’nin ekonomik/finansal konulardaki kiiresel merkezi konumunun
“ticaretin dogas1” ile de iliskili oldugunun belirtilmesidir.®' Giliniimiiz kosullar
icin de degerlendirildiginde; hammadde tedariki, demografik nitelikler ve
igglicli piyasasi, finansman, yeni teknolojileri iiretim siirecinde kullanabilme
olanaklar1 ve {irtin/hizmetlerin nihai tiikketiciye ulastirilmasi, devlet ile iliskiler
(vergi, denetim vb.) gibi konularda iiretim maliyetlerini asgariye indiren/azami
karlilik saglayan kentler kendi hinterlandinda, hatta diinya 6l¢eginde iiretim,
ticaret ve finans merkezi olabilmektedir.®> Bu baglamda Londra’nin kiiresel
finansal akimlardaki liderlik vasfini hala korudugu goriilmektedir. Londra biiro
piyvasasindaki yabancilarin konumu kentin uluslararasi finansal merkez olma
vasfini vurgular niteliktedir.

Ingiltere’nin (Londra’nim) finans merkezi olan City’nin biiro piyasasinda
yabanci sahipliginin gelisimini inceleyen Lizieri ve Kutsch® 1985 yili itibari
ile % 12,6 olan City biiro piyasasindaki yabancilarin sahiplik oraninin, 2005
yili itibari ile % 46,5’e ulagtigin1 belirtmektedir. Yazarlarin ¢alismasinda dikkat
ceken diger bir nokta ise, 1990 sonrasinda City biiro piyasasinda alim satim
hacminin artmasinin dnemli nedenlerinden birini yabancilarin kendi aralarinda
ve Ingilizlere yaptig1 satislarin artmasi teskil etmektedir. Ornegin, 1985 yili
oncesinde yabanci-Ingiliz ve yabanci-yabanci arasindaki satiglarin toplam
satiglardaki pay1 sifir iken, 2005 yilinda s6z konusu oranlar sirasiyla % 28 ve %
25,3’e yiikselmistir. Yazarlarin Londra biiro piyasasindaki yabancilarin konumu
iizerinden tarif ettigi uluslararasilasma (son yillarda gézlenen hizli degisimlere
karsin) Istanbul dl¢iilerinde oldukea fiitiiristik goriinmektedir.

61 Londra’nmin hangi dogal yollarla finansal merkeze doniistiigiiniin farkli aciklamalar1 da
bulunmaktadir. Oregin Parlar, Ingiliz Merkez Bankasi (Bank of England) ve finansal
piyasalarinin (City of London) gelismesindeki temel saikin savas ekonomisi oldugunu
belirtmektedir. Yazar Ingiliz devletinin temel ugrasinin savas oldugu 1688-1815 dénemindeki
borg toplamimin 1914-1964 arasindaki (iki diinya savasini kapsayan donem) bor¢ miktarindan
daha yiiksek oldugunu ve 1914-1980 doneminin de iki kati1 oldugunu belirtmektedir. Bu
kapsamda Yazar Ingiliz finansal devriminin devletin askeri giderlerini karsilamak igin biiyiik
bor¢lanmalar gerceklestirmesine dayandigimi ve savas sayesinde devletin City of London
ve Bank of England ile iliskilerinin koklesmesiyle birlikte sermaye piyasalarinin gelistigini
vurgulamaktadir (bkz. Suat Parlar (2007). Askeri Modernlesme Yoluyla Bayraksiz Istila
Osmanly’dan Giiniimiize Ordu 1, Istanbul: Bagdat Yaymlari, s. 239-240).

62 Bir sanayi kolunun belli bir bolgede yogunlagmasini (agglomeration of an industry) inceleyen
ekonomik cografya yazinina iliskin literatiir taramasi i¢in bkz. Sarah Cochrane (2009),
“Explaining London’s Dominance in International Financial Services, 1870-1913”, Discussion
Paper, No. 455, October, University of Oxford.

63 Colin Lizieri ve Nina Kutsch (2006), “Who Owns City 2006: Office Ownership in the City
of London”, A Report for Development Securities plc, March, Internet: http://www.henley.
reading.ac.uk /rep /researchreports.html (Erigim Tarihi: 06.08.2010), s. 13, 15.
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Tablo 9. City Biiro Sahipliginin Ulkelere Gore Dagilimi (1985-2005)

(%) 2005 | 2000 | 1995 | 1990 | 1985
Ingiltere 53,5 54,0 74,7 78,6 87,4
Uluslararas: 4,6 14,0 0,3 0,0 0,0
Almanya 18,0 8,0 2,8 0,7 0,7
ABD 6,8 1,5 0,7 0,0 0,5
Japonya 2,5 7,6 10,0 9,8 3,0
Diger Bat1 Ulkeleri 10,9 7,7 4.8 5,2 4.4
Diger Ulkeler 3,7 7,2 6,8 5,7 4,0

Kaynak: Lizieri ve Kutsch (2006: 13).

Tiirkiye’nin diinya tretiminde ve ticaretindeki payr %1’in altindadir.®
Ulkemizin 19 uncu yiizyildan bu yana temelde kaynak agig1 verdigi, agirhikli
olarak bor¢lanma yoluyla sermaye ithal ettigi ve son yillarda da giderek artan
6l¢iide daha borglu bir iilke konumuna geldigi dikkate alindiginda; kiiresel finans
alis verisinin Istanbul’da ger¢eklesmemesi beklenmedik bir durum degildir. 3.2 de
incelendigi iizere bu dlgiitler agisindan iilkemizin ve Istanbul’un diinya dlgeginde
rekabetgi iistiinliigiiniin bulunmadig1 agiktir. istanbul’un yakin gelecekte finansal
merkez olmasmin miimkiin olup olmadig1 sorusu ise Istanbul’un sahip oldugu
avantaj ve dezavantajlarin tahlil edilmesini giindeme getirmektedir.

4.3. Istanbul ve Tiirkiye I¢cin Bardagin Dolu Tarafi

Istanbul igin bardagm dolu tarafinda ilk dikkati ¢eken sahip olunan tarihsel/
kiiltiirel miras ve cografi konumdur. Ne kadar etkin bicimde degerlendirilebildigi
ayr1 bir konu olsa da s6z konusu mirasin Istanbul’un (ve iilkemizin) gelecegine
bityiik bir gizilgiic katt1ig1 asikardir. Istanbul Dogu ve Bati arasinda cografi ve
kiiltiirel koprii olmanin yaninda; ticaret, enerji, tagimacilik ve turizm alanlarinda
onemli bir gegis noktasidir.% Ekonomik degere doniisen s6z konusu unsurlarin
Istanbul’un bolgesel iiretim/ticaret iissii ve dolayisiyla finansal merkez olmasina
dogal olarak katki yaptigi sdylenebilir.

64 Kiiresel liretimin ve ticaretin agirlikli olarak gelismis iilkeler arasinda gergeklesmesinin;
para, finansal ara¢ ve finansal piyasa islemleri gibi dl¢iitler baglaminda da gelismis piyasalari
on plana ¢ikarmasi olagan goriinmektedir. ABD ve AB arasindaki ticari iligkilere iliskin bir
caligsma i¢in bkz. William H. Cooper (2008). “EU-US Economic Ties: Framework, Scope, and
Magnitude”, 12.06.2008, CRS Report for Congress.

65 Spufford (2006: 143) 15 inci yiizy1l Avrupa’sinda Venedik’in Giliney Avrupa’nin ve Brugge’iin
de Kuzey Avrupa’nin finansal merkezleri oldugunu ve (600 yildir diger finansal merkezlerde
de goriildiigii izere) finansal merkez olunmasi dncesinde sdz konusu sehirlerin sanayi ve ticaret
merkezleri oldugunu belirtmektedir. Dolayistyla bu bakimdan Istanbul’un sanayi ve ticaret
merkezi olmasi 6nemlidir.

Bilsay Kurug’a Armagan 553



Ikinci olarak 6nde gelen GOU’ler arasinda kabul edilen iilkemiz ekonomisinin
kalbinin Istanbul olmas1 da yerli ve yabanc1 yatirimeilar i¢in 6nemli bir avantaj
olarak goriinmektedir. Bu kapsamda son yillarda dogrudan yabanci yatirim
akimlarinda Istanbul finans ve tasinmaz piyasalarma yonelen payin artmasi
dikkat ¢ekicidir.®® Bu kapsamda iiretim/tiiketim/dagitim olanaklar1 bakimmdan
Istanbul’un yurt i¢i ve bolge ekonomisindeki konumu avantajli olarak
degerlendirilebilir. Ugiincii olarak Istanbul’un uluslararasi finansal sistemin bir
pargasi olmasi ve Istanbul’da nitelikli beyaz yakali isgiicii arzinin®’ bulunmasi da
onemlidir. Dordiincii olarak yasam tarzi, nitelikli egitim/saglik hizmeti sunabilme
ve kiiltiirel olanaklar agisindan Istanbul’un kendi iginde gelisme gosterdigi
goriilmektedir. Istanbul’un geleceginin parlak olabilecegine isaret eden olgularin/
gelismelerin listesini uzatmak miimkiin olmakla birlikte; Istanbul’un finansal
merkez olabilecegine iliskin goriisiin 6n plana ¢ikmasinda daha farkli saiklerin
de olabilecegi diigiiniilmektedir.

Dolayisiyla besinci (ve kanimizca finansal merkez tartismalarinin odagindaki
bir neden) olarak; 6zellikle 11 Eyliil sonrasmin ve halen Ortadogu’da goriilen
degisimlerin 15181inda®® Tirkiye’nin yeni ve dnceki konumuna gore daha “ileri”
bir konuma sahip oldugu ve bunun Tiirkiye’nin siyasi/bolgesel niifuzunu
artirmasiin Istanbul’un finansal merkeze doniismesine katki saglayabilecegi
giindeme gelmistir. Ayrica kiiresel krizin gelismis ekonomiler {iizerindeki
olumsuz etkileri karsisinda iilkemiz ekonomisinin (ve finansal piyasalarinin)
siirh dlgiide etkilendigine iliskin sdylemin de, Istanbul’un finansal merkez
olarak on plana ¢ikabilecegi diisiincesini savunanlarin goriisleri arasinda yer
aldig1 gozlenmektedir.

Ne var ki 11 Eyliil ve kiiresel kriz sonrasinda kiiresel dogrudan ve portfoy
yatirimlarinda paradigma degisikligi oldugunu gdsteren bir gelismenin

ir.%" Bu kapsamda o6zellikle kiiresel kriz sonrasinda;

66 Istanbul 6zelinde yabancilarin tasmmaz sektoriine yonelik ilgisine ve iilkemizdeki tasmmaz
sektoriiniin altyap1 sorunlarma iligkin degerlendirmeler i¢in bkz. Yener Coskun (2010a), “An
Analysis of the Opportunities and Weaknesses of the Turkish Real Estate Market”, 17 th Annual
ERES Conference (23-26.06.2010, Milano), http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract
id=1641211 (Erisim Tarihi: 12.11.2010).

67 Nitelikli isgiiciiniin ancak diger kosullar ile birlikte, diger bir deyisle bir biitiiniin icinde, deger
ifade ettigini de belirtmekte fayda vardir. Nitekim Z/Yen (2005: 13-14) finansal merkezler i¢in
nitelikli isgilicliniin varliginin nedenden ziyade etki oldugunu ve piyasalarin gelismesi ile birlikte
uluslararasi dlgekte nitelikli isgilicli arzinin zaten kendiliginde artacagini vurgulamaktadir.

68 Biiyiik Ortadogu Projesi kapsaminda enerji ve ticaret sektorleri basta olmak iizere Ortadogu
ekonomik ¢evresinde ortaya g¢ikabilecek degisikliklere iligkin bir degerlendirme igin bkz.
Oztin Akgii¢ (2011). “Ortadogu ve Kuzey Afrika’da Ongoériilenler”, 13.03.2011 Tarihli Niisha.
Cumhuriyet Gazetesi.

69 Son yillarda ABD basta olmak {lizere gelismis {iilkelerin ekonomik giivenlik kaygilart
cercevesinde ozellikle Cin ve Korfez sermayesinin dogrudan yatirimlarina engel olabildigi
gozlenmistir. S6z konusu olaylarin; siyasa, dlgek ve etki olarak gelismis iilkelere yonelik
dogrudan yatirim siire¢lerinde paradigma degisikligine isaret etmedigi diisliniilmektedir.
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krizin kaynak {ilkesi olan ABD’nin para birimi cinsinden finansal varliklara
ve bu kapsamda ABD devlet kagitlarina yonelik kiiresel talepte bir kirilmanin
varligindan sz edilememektedir. Bu ¢ercevede petro-dolarlarin portfoy yatirimi
i¢in periferi yerine, akilc1 bir bigimde, merkez iilkeleri sectigi anlagilmaktadir.”
S6z konusu yatirim tercihinin altinda yatirim yapilan ilkelerin finansal olarak
gelismisliginin ve mevcut kiiresel siyasal konjonktiire karsi yine de“gliven
verdiginin” etkili oldugunu vurgulamak gereklidir.

4.4. Istanbul ve Tiirkiye I¢cin Bardagin Bos Tarafi

3 iincii boliimde de incelendigi iizere, Istanbul (ve Tiirkiye) i¢in bardagin bos
tarafi, dolu tarafinin ¢izdigi portre kadar parlak degildir. Genel bir degerlendirmede
bulunmak gerekirse lilkemizdeki sosyal ve ekonomik sorunlarin yani sira, yabanci
yatirimeilarin yetersiz/sorunlu buldugu konularm tamami Istanbul’un finansal
merkez olabilme iddiasin1 zayiflatmaktadir. S6z konusu sorunlar arasinda dikkat
cekici olanlar genel hatlariyla asagida incelenmektedir.

Ik olarak iilkemiz ve Istanbul gelismis iilkelerde goriilemeyecek altyap
sorunlart ile wugrasmaktadir. Bu kapsamda kentlesme/gecekondu/ulagim
gibi konulardaki mevcut sorunlara artan giivenlik/terdr/cevre’ sorunlar1 da
eklendiginde Istanbul’un kentsel yasamdaki agmazlar1 netlesmektedir. Altyap:
sorunlar1 baglaminda sadece Istanbul’daki metro hattmin uzunlugu ile Londra

70 Petrol fiyatlarinda goriilen artiglar petro-dolarlari sanat, spor, tasinmaz ve finans diinyasinin
glindemine bir kez daha tagimistir. Petro-dolar varliklar1 merkez bankalari, egemen varlik
fonlari, devletlere ait yatirim sirketleri, devlet kontroliindeki sirketler, 6zel sirketler ve bireysel
zenginler kanaliyla yatirimlara sevkedilmektedir. Petrol iireten iilkelerin yurt disinda sahip
oldugu varliklarin 2006 yili itibart ile biiylikligiiniin 3,4-3,8 trilyon dolar arasinda oldugu
tahmin edilmektedir. Gelecekte bu tutarin daha da artacagindan siiphe edilmemektedir.
Petrol iireten iilkelerin, bir varil petroliin 50 veya 70 ABD dolar olacag1 varsayimlar1 altinda
2012 yilina kadar yillik 387 milyar dolar veya 628 milyar dolar ilave fon yaratacagi tahmin
edilmektedir. Bu senaryolara gore s6z konusu iilkelerin tahmini varlik biiytikliikleri sirastyla
5,8 trilyon dolar ve 6,9 trilyon dolar olmaktadir. Hatta en kdtlimser senaryoyu temsil eden
petroliin varilinin 30 dolar ve mevcut fon stokunun % 6 biiylimesi varsayimlarina gore bile s6z
konusu iilkelerin 2012 yilindaki fon biiyiikliigiintin 4,8 trilyon dolar olmas1 beklenmektedir
(bkz. Diana Farrell ve Susan Lund (2008). “Perspectives on Corporate Finance and Strategy”,
Mc Kinsey on Finance, 26 (Winter), s.13-19. Internet: www.mckinsey.com (Erisim Tarihi:
23.01.2010) ve Diana Farrell, Susan Lund, Christian Folster, Raphael Bick, Moira Pierce ve
Charles Atkins (2008). “Mapping the Global Capital Market Fourth Annual Report”, January.
Internet: www.mckinsey.com. (Erisim Tarihi: 11.07.2008). McKinsey Global Institute, s. 16.

71 Ipsos tarafindan yapilan Urban Age anketi sonuclara gore Istanbul halki agik bir gevresel
endise yasamaktadir. Buna goére anketi cevaplayanlarm yiizde 57’sinin kentlerindeki iklim
degisikligi etkilerinden haberdar oldugu, ¢evresel endiseler baglaminda, anketi cevaplayanlarin
yiizde 81’ine gore, su sikintisinin en basta gelen sorun oldugu goriilmektedir. Bunu sirasiyla
% 68, % 63 ve % 54 ile ¢ollesme korkusu, asirt nem ve asir1 sicak dalgalarima maruz kalma
endiseleri izlemektedir (bkz. Ipsos (2009). “Urban Age Kent Anketi”, Kasim. http:/www.
urban-age.net/publications/surveys/ istanbul/media/UrbanAgelstanbulSurvey tr.pdf (Erisim
Tarihi: 24.12.2010).
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ve New York’taki metro hatlarim karsilastirmak bile fikir vericidir.”? Istanbul’un
onemli bir deprem riski tasidig1, 17 Agustos depreminde bu riske karst hazirliksiz
yakalanildigi ve genel algimnin deprem riskine karsi halen yeterince calisma
yapilmadig1 yoniinde oldugu dikkate alindiginda; Istanbul’un yapisal nitelikteki
altyap1 sorunlarinin felakete yol agma riskini tasidig1 giindeme gelmektedir.

Ikinci olarak genel ekonomideki ve Istanbul ekonomisindeki hizl1 biiyiimenin
sundugu firsatlar cazip goriinse de, iilke ekonomisini karakterize eden baglica
olgular; disa bagimh (ve yiliksek maliyetli) biiylime, issizlik, (daha hizli
bliylimeyi ve sosyal adaletin saglanmasini engelleyen) bdliisim sorunlari,
krizlere agik ve az gelismis finansal sistem, (son yillarda goreli iyilesme
gostermekle birlikte) yiiksek enflasyon ve reel faiz oranlar1 olarak 6zetlenebilir.
S6z konusu ekonomik altyapinin yoksullugu, barmma/asgari tiiketim gibi
temel gereksinimlerin karsilanamamasini, kayit dis1 faaliyetleri ve en 6nemlisi
ekonomiye olan giivensizligi artirdig1 bilinmektedir. Caligmanin kapsami geregi
finansal sistemdeki az gelismislik olgusu degerlendirildiginde iilkemiz finansal
sisteminde carpici sorunlarinin bulundugu goriilmektedir (bkz. 5.1).

Uciincii olarak yabanci yatirimeilarin 3.2 de yer verilen konularin &tesinde
yeterli bulmadig1 kimi alanlarin Tiirkiye’'nin ve Istanbul’un rekabetgi giiciinii
azalttig1 ileri siiriilmektedir. Bu baglamda ilgili OECD” c¢alismasinda yer
verilen iiriin piyasalar1 diizenlemelerinin karmasik ve adalet sisteminin sorunlu
olmasina, vergilerin yiiksekligi nedeniyle kayit dis1 ekonominin biiylimesine ve
iilkemizdeki asgari ticretlerin yiiksek olmasinin maliyetleri artirdigina iliskin
belirlemeler ¢arpicidir.”

Dérdiincii olarak tilkemizin gizli/agik toplumsal/siyasi sorunlar1 toplumsal
beraberligi zayiflatmakta ve kalkinma siirecini sekteye ugratmaktadir. Bu durumun
yiksek kamu borclanma gereksinimi/enflasyon/reel faiz/ic-dis bor¢ sarmali/
igsizlik vb. gibi ok yonlii yansimalar1 bulunmaktadir. Ote yandan 3 iincii ve 5 inci
boliimlerde degerlendirildigi iizere 6zellikle kamu politikasindaki/yonetimindeki
belirsizliklerin de yabanci yatirimcilar agisindan riskleri artirabileceginin gz
oniinde bulundurulmasi gereklidir.”

72 Istanbul’un sahip oldugu metro ve hafif rayl sistem tasimacilik sebekesinin uzunlugu 36
kilometredir. Buna karsilik s6z konusu sistem Londra’da 171 km, Paris’te 200 km, Tokyo’da
219 km ve New York’ta da 438 km uzunlugu sahiptir (bkz. OECD (2008), “OECD Territorial
Reviews Istanbul, Turkey”, OECD Publishing, s. 101.

73 OECD (2008: 97-98).

74 1FM strateji belgesinde de tilkemizdeki diizenlemelerin karmasik oldugu, yarg: sisteminin etkin
islemedigi ve finansal islemlerin vergi boyutunda sorunlarin bulunduguna yer verilmistir. Bu
baglamda s6z konusu belgede ozellikle finansal islemlere yonelik yargi sisteminin gbzden
gegirilmesine iliskin 6nemli ve isabetli hedeflerin ortaya konuldugunun altini ¢izmek gereklidir
(bkz. DPT, 2009).

75 Tlging bir 6rnek vermek gerekirse Ingiliz vergi rejimindeki belirsizliklerin yatirimeinin goziinde
Londra’nin kiiresel finansal merkez olarak {inline zarar verdigi belirtilmektedir (http:/www.

financialcentresinternational. com/article.php?i=10847, Erigim Tarihi: 15.03.2011).
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Yukarida genel hatlarryla deginebildigimiz sorunlar listesi Istanbul un finansal
merkez olmasinin birgok agidan gergek disi bir iddia oldugunu diisiindiirmektedir.
Ancak kanimizca Istanbul’un finansal merkez olmasinin 6niindeki en biiyiik
sorun, (finansal/ekonomik) az gelismisligin de Oniindeki en Onemli sorunlar
arasinda yer alan, finansal giivensizlik sorunudur.

5. Yabanci ve Yerli Yatirimcida Giiven Sorunu

City 19 uncu yiizyilda finans diinyasini kontrolii altinda
tutmaktadw. Londra’da faaliyet gosteren ve finansal hizmetler
sektoriinde baglart bulunan bankalarin ticari iinii kiiresel 6l¢ekte
bilinmektedir

Sarah Cochrane’®

Giliven genel olarak ticari hayatin ve onun Ozelinde finansal piyasalarin
olmazsa olmazidir. Bu kapsamda yeterince gliven vermeyen ve belli bir basarim
seviyesinde yonetilemeyen risklerin bulundugu iilkelere ve finansal piyasalara
sinirlt 6lglide yatirim yapilmasi akiler bir ekonomik davranigin yansimasidir. Bu
boliimde iilkemizdeki yerli ve yabanci yatirimcilarin davranislar ile finansal
giivensizlik arasindaki bag veriler 1s181nda kisaca degerlendirilmektedir.

5.1. Veriler Isiginda Ulkemize Yonelik Yabanci Portfoy Yatrimlarinin
Nitelikleri

Istanbul’un finans merkezi olabilecegine iliskin diisiincelerin bazi ¢evrelerde
gelismesinde, IMKB nin bir sembol oldugu ve bu baglamda sermaye piyasalarinda
ortaya ¢ikabilecek gelismelerin 6n plana ¢ikarildig: diisiiniilmektedir. Sermaye
piyasalar1 ve genel olarak finansal piyasalarin biiyiime-kalkinma siireglerindeki
onemi ilgili yazinda yogun bi¢imde incelenmistir.”” Bununla birlikte Coskun’
da degerlendirildigi {izere; sermaye piyasalar1 iilkemizde yapisal nedenler
cercevesinde yeterince gelisememistir. Ayrica mevcut yapt yakin gelecekte
niteliksel bir degisime neden olacak kosullar1 da tasimamaktadir. Incelememizin
kapsami geregi sermaye piyasalarimnn Istanbul’un finans merkezi olmasina iliskin
iddiasini olumsuz yonde etkileyebilecek bazi gostergelerine kisaca deginmekte
fayda vardir.

Ik olarak islem hacmi itibar1 ile bakildiginda IMKB’nin; tahvil ve bono
piyasasinin bir alt piyasasi olan ve agirlikli olarak giinliik islemlerin gergeklestigi
repo ve ters repo islemlerinin agirlikli oldugu bir kamu borglanma araglari
ikincil piyasasi goriiniimiinde oldugunu belirlemek gereklidir. Baska bir agidan

76 Cochrane (2009: 5, 9).

77 Ornek olarak bkz. Yener Coskun (2009). “Finansal Sistemin Gelismesi ve Biiyiime-Kalkinma
Siirecleri”, Uciincii Sektor Kooperatifcilik, C. 44, S. 3, s. 28-60.

78 Yener Coskun (2010b). “Aract Kurumlar Neden Yatirirm Bankas1 Olamadi?: Araci Kurumlar
Sektériiniin Yakin Gelecegi Icin Bir Degerlendirme”, IMKB Dergisi C.12, S. 46, s. 28 vd.
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bakildiginda, s6z konusu olgu sabit getirili ve hisse senedi finansmanina dayali
ozel sektor finansmanmin IMKB’deki paymin sinirli oldugunu vurgulamaktadir.
Bu baglamda sermaye piyasalarinin 6zel sektore finansman secenegi sunma
konusunda yeterince etkin olamadig1 goriilmektedir. Oysa geligsmis finansal
piyasalara sahip olan Ingiltere ve ABD’de sermaye piyasalarmin 6zel sektor
finansmanina katkisi sadece giliniimiizde degil, tarihsel baglamda da mevcuttur.

Ikinci olarak, sermaye piyasalarmin az gelismisligi ile ilintili olarak, sermaye
pivasalarinda finansal arag ¢esitliligi de sinirlidir. Bu baglamda canlandirilmaya
calisilan Ozel sektor borglanma araglart birincil piyasasinin genis olmamasi
ve ikincil piyasanin da likit olmamasi dikkat ¢ekicidir. Ayrica 1990’lardan
bu yana iilkemizde menkullestirmenin yapilamamasi ve dolayisiyla olumlu
ekonomik konjonktiire karsin ipotege dayali menkul kiymet araglarinin piyasada
bulunmamasi da iizerinde durulmasi gereken bir konudur. Ote yandan Kérfez
sermayesinin iilkemiz finansal piyasalarina g¢ekilmesi konusundaki iddialara
ragmen Islami finansal araglar piyasasinin etkin olamadig1 da goriilmektedir.
Bu noktada finansal az gelismislik baglaminda, yasal cercevede yeterli Islami
finansal ara¢ cesitliliginin bulunmamasinin da etkisiyle, Anadolu’da yiiksek
miktarlarda izinsiz sermaye piyasasi islemlerinin yapildigini belirtmek gereklidir.

Ugiincii olarak, iilkemiz finansal piyasalariin az gelismisligi ile iliskili
olan diger bir olgu ise, iilkemizde baz1 finansal kurumlarin mevcut veya etkin
olmamasidir. Bu baglamda kredi derecelendirme kurumlarinin ve sigortacilik
sisteminin az gelismis olmasi ve ipotek kredilerinin menkullestirilmesine aracilik
eden kurumlarin mevcut olmamasi dikkat ¢ekicidir. Geligsmis finansal piyasalarda
faaliyet gdsteren ve adi lilkemizde fazla duyulmamais olan onlarca finansal kurum/
araci/ara¢ varken, iilkemizde en temel kurum/araci/araclarin bulunmamasi/etkin
olmamasi finans merkezi projesindeki dogal sinirlar1 gostermektedir.

Kiiresel finansal merkez, uluslararasi finansal faaliyetlerin ve islemlerin
bir bolgede fazlasiyla yogunlasmis olmasi ile de iliskilidir. Bu kapsamda
Bermuda’daki Hamilton sehri reasiirans konusunda uluslararasi finansal bir
merkez olmakla birlikte kiiresel finansal bir merkez degildir. Buna benzer olarak
Sidney (Avustralya) de sadece uluslararasi finansal bir merkezdir.” Bu a¢idan
bakildiginda, dordiincii olarak, sermaye piyasalarimiz portfdy yatirimlarinda
cesitli nedenlerle yabanci sahipliginin fazla oldugu bir piyasa goriinimi
verirken, yabancilarin birincil piyasada dogrudan finansman saglama konusunda
hemen hig tercih etmedigi bir piyasadir.®” Yabanci yatirimcinin {ilkemiz finansal

79 Z/Yen (2005: 11).

80 Bildigimiz kadariyla IMKB’de islem goren tek yabanci sirket, Viyana Borsasi’nda da islem
goren, Do&Co grubudur. Avusturya merkezli olan s6z konusu grubun kurucusunun bir
Tiirk isadam1 oldugu belirtilmektedir (bkz. DO&CO Restaurants and Catering AG. Halka

Arz Izahnamesi (2010), http://www.imkb.gov.tr /initialpublicoffering/IPOs/ prospectus /
prospectusstocks/ prospectusstocks hsp.aspx (Erigsim Tarihi: 15.03.2011), s. 9, 16 ve Milliyet
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piyasalarina bakigini 6zetleyen bu durum, nesnel kosullar1 veri olan iilkemiz gibi
bir gevre iilkede kiiresel finans merkezi gelistirilmesine yonelik tartismanin bir
zaman kayb1 oldugunu diisiindiirmektedir.?! Yapisal sorunlar ve altin ve taginmaza
yonelik geleneksel yatirim dizgesi karsisinda olagan gortinmekle birlikte, sermaye
piyasalariin yerel olarak bile iilkenin potansiyelini yansitmaktan uzak oldugu
dikkate alindiginda, asagida yer verilen yabanci hisse senetleri i¢in dnde gelen
piyasalar tablosunda IMKB nin yer almamasini olagan karsilamak gereklidir.

Tablo 10. Yabanci Hisse Senetleri icin Onde Gelen Piyasalar (2008)

islem Hacmi Kiiresel Pay1 Kayith Olan Yabanci
(milyar dolar) (%) Sirket Sayisi
Nasdaq 3,350 37 336
New York 2,721 30 415
Londra 1,897 21 681
Almanya 489 5 90
Isvigre 160 2 70
Digerleri 425 5 1,453
Toplam 9,042 100 3,045

Kaynak: IFSL.%

Hisse senetlerini halka arz etmek isteyen sirketlerin New York Borsasi’ni
(NYSE) tercih etme nedenleri arasinda; NYSE’de kayithi olmanin prestiji ve
NY SE’nin sahip oldugu likiditenin olumlu etkileri de yer almaktadir. Ayrica hisse
senetlerinin ABD’de alinip satilabilmesi ve ABD Menkul Kiymetler Diizenleme
Kurulu’nun (Securities and Exchange Commission, SEC) yabanci sirketlerin
ABD’de menkul kiymetlerini satmasini tesvik etmesi de ABD’de sermaye
piyasalarinin yiikselmesinde etkili unsurlar arasindadir.®® Calismanin kapsami

Gazetesi (2010), “IMKB’nin ilk Yabanc1 Sirketi DO&CO’ya Rekor Talep Geldi”, 01.12.2010
Tarihli Elektronik Niisha.

81 Finansal piyasalara iliskin 6lgiitler kuskusuz kiiresel merkez olunabilmesi igin yeterli degildir.
Bununla birlikte ekonomik/finansal geligsmislik derecesine bagli olarak sirket merkezlerinin
konumu ve reklam/hukuk hizmetleri sunan kurumlarin faaliyet seviyesi (bkz. Aykut Karaman
ve T. Baycan Levent (2000). “Globalisation and Development Strategies for Istanbul”,
European Monetary Union and Regional Policy, 40th Congress of the European Regional
Science Association 30th August-2nd September 2000, Barcelona, Spain, s. 15-16) gibi ikincil
nitelikteki gelismeler de finansal merkezler iizerinde etkilidir. Bu a¢ilardan degerlendirildiginde
Istanbul’un orta derecede 6nemli kentler arasinda oldugu gériilmektedir.

82 IFSL (2009). “Equity Markets 2009”, June, City Business Series, Internet: ifsl.org.uk (Erigim
Tarihi: 07.09.2009), s. 4.

83 C. Adam Pritchard (2009). “London as Delaware?”, Regulation, Fall, s. 24-25.
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geregi s0z konusu oOlgiitler agisindan kapsamli bir analize girilememekle birlikte,
IMKB’nin s6z konusu kosullar1 karsilayamadigini belirtmek gereklidir.

Ote yandan sermaye piyasasi yatirimlarinin getirisinin oynak olmasmin
yant sira vadesi de (bankacilik ve sigortacilik iiriinlerine yapilan finansal
yatirimlara gore) daha kisadir. Sermaye piyasalarinin dogasi ile iligkili goriinen
s0z konusu egilim tek basma giivensizlik algisi ile iliskili olmayabilir. Ancak
IMKB’de gerceklesen islemlerdeki kisa vadelilik olgusunun piyasanin niteliginin
sergilenmesi bakimindan 6nemli oldugu diisliniilmektedir.

Nitekim aract kurumlar 2006 yilinda kendi portféylerinin 193 kat1 kadar
islem yaparken, hisse senedi portfoyleri 97 defa degismis ve hisse senedi
portfoyleri ortalama 4 giin civarinda tutulabilmistir. Buna karsilik 2007 yilinda
ise sektor portfoyliniin 157 katt1 kadar islem yapmis ve s6z konusu portfoy 78
defa degismistir. 2007 yilinda hisse senedi portfyiinii elde tutma siiresi 5 giin
olarak gergeklesmistir. 2008 yilinda ise aract kurumlarin yil igerisinde kendi
portfoylerinin 238 kat1 kadar islem yaptiklari, hisse senedi portfoylerinin 119
defa degistigi ve hisse senedi portfoylerini ortalama elde tutma siiresinin 3 giin
oldugu gortlmistiir, 3485

5.2 Genel Olarak ve Yurt Dist Yatirim Tahminleri Isiginda Yerli Yatirimcida
Giiven Sorunu

Finansal giivensizlik konusunda yerli yatirimecilara bakildiginda Tiirk
ekonomisinde finansal varlik dig1 yatirimlarin énemli boyutlarda oldugu olgusu
ile karsilasiimaktadir. Diger bir deyisle; yabancilarin Istanbul’a Londra, New
York veya Paris kadar inanmadig1 gerceginden once, yerli tasarruf sahiplerinin
de finansal piyasalara/kurumlara/aracilara/araglara yeterince inanmadigin
belirtmekte fayda vardir.

84 TSPAKB (2007), “Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu 20067, Internet: www.tspakb.org.tr
(Erisim Tarihi: 12.12.2010), s. 109-110., TSPAKB (2008), “Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu
20077, Mayis, Internet: www.tspakb.org.tr (Erisim Tarihi: 12.12.2010), s. 110., TSPAKB
(2009), “Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2008, Mayis. Internet: www.tspakb.org.tr (Erisim
Tarihi: 13.12.2010), s. 116-117.

85 SIA, ABD’de 2004 yilinda hisse senedi islemi yapmayan portfdy sahiplerinin toplam portfoy
sahiplerine oraninin % 60 oldugunu, hisse senedi alimi yapan portfdy oraninin % 32 ve
hisse senedi satim1 yapan portfoylerin oraninin ise % 27 oldugunu belirtmektedir. Bu veriler,
iilkemizdeki borsa islemlerinin ABD’ye nazaran sik oldugunu ve ABD’deki yatirimeilarin daha
uzun vadeli portf0y tutma egiliminde olabilecegini gostermektedir. Hisse senedi islem hacminin
piyasa degerine orani olan devir iz agisindan IMKB diinyada devir hiz1 en yiiksek borsalar
arasinda yer almaktadir (bkz. Securities Industry Associations (SIA) (2005). “White Paper on
The Role of Compliance”, Internet: www.sifmacl.org/en/art/?8, Erisim Tarihi: 12.04.2010, s.
25). TSPAKB (2007: 36, 49) de, Diinya Borsalar Federasyonu’ndan (WFE) derlenen verilere
gbre, 2005 ve 2006 yilllarinda IMKB % 125 ve % 138 lik devir hizlar1 ile Giiney Kore
borsasindan sonra ikinci sirada gelmektedir. Bu ¢ercevede, 2005 ve 2006 yillarinda hisse senedi
piyasasindaki giinliik ortalama islem hacmi tutari sirastyla 794 milyon dolar ve 919 milyon
dolar olarak gergeklesmistir.
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Ulkemiz finansal sisteminin gelismislik seviyesinin biiyiime ve kalkinma
siirecini siirekli ve istikrarli kilacak boyutlarda olmadig1 aciktir. Uretim eksigi,
igsizlik gibi sonuglar1 olan ve kroniklesen bu yap1 ayni zamanda iilkenin sosyo-
ekonomik ve sosyo-politik yapisinin istikrarsizlagsmasinin nedenlerinden birisini
teskil etmektedir. Finansal az gelismisligin sonuglarini nedenlerine karistiran
unsurlarin basinda tasarruf sahiplerinin davranislar1 gelmektedir. Bu durum ayri
bir incelemenin konusu olmakla birlikte kisaca vurgulamak gerekirse; finansal az
gelismisligi destekleyen halk arasindaki en yaygin davranig altin ve gayrimenkul
sektorlerine yonelik geleneksel yatirimlardir. S6z konusu yatirimlarin ulastig:
olaganiistli biiyiikliiklerin nedenleri arasinda, finansal varlik yatirnmlarina karsi
duyulan giivensizlik de basat nedenler arasinda yer almaktadir.Ote yandan, yurt
dis1 finansal varliklara yonelik yatirimlar, yastik alti para, kayit dis1 ekonomi
ve hukuk dis1 yollarla arzedilen finansal varliklara yonelik yatirimlar da, resmi
finansal varliklara yonelik talebin azalmasina ve finansal sistemin yeterince
biiyiimesine engel teskil ettigi i¢in, lilkemizdeki finansal az gelismislik olgusunun
nedenleri/sonuglari arasinda goriilmelidir.3¢

Ulkemizde sermaye piyasasinin sinirli yatirim olanaklar1 sunmasi, banka
dist kurumlarin gelisiminin yetersiz olmast ve kamu bor¢larindan kaynaklanan
dislama etkisi nedenleriyle; formel tasarruflar bankalara ve ddviz cinsinden
menkul kiymetlere kaymakta ve yiiksek enflasyondan korunma ve vergi
avantajlar1 nedeniyle déviz cinsinden varliklar, altin ve gayrimenkule yonelik
informel bir tasarruf ortaya ¢ikarmaktadir.?’

Formal olmayan finans sektorii (tefeciler, yardimlagma kurumlari, akrabalar
vs.), formal finans sektoriiniin (bankalar, 6zel finans kurumlari vs.) 6zelliklerinden
ve haklarindaki bilgi toplama maliyetinden dolay1 kredi vermek istemedikleri
kimselere son bor¢ verme noktasi olarak hizmet etmektedir. Formal finans
sektoriiniin elindeki fonlar1 tahsis ederken sehirli kesimi az gelismis kesime,
biiyiik islemleri kiiclik islemlere ve tarimsal olmayan kredileri tarimsal kredilere
tercih etme gibi tiglii bir 6nyargi i¢inde bulundugu goézlenir.®®

Informal tasarruf sektorii, “nedeni degil sonucu temsil etse de” Tiirk finans
sektoriiniin yeterince gelisememesinin nedenleri arasindadir. Yastik alti1 para,
kiymetli madenler sektorii 6zelinde altin/kuyumculuk ve tasinmaz sektorleri
informal tasarruf sektdriiniin baslica araglarmi teskil etmektedir. Ote yandan,
Tiirklerin yurt digindaki tasarruflarinin ve gayri resmi ekonominin etkilerinin
de Tiirk finansal sektoriiniin az gelismesine neden olan diger etkenler oldugunu
86 Coskun (2009: 54).

87 Diinya Bankas1 (2003). “Turkey: Non-Bank Financial Institutions and Capital Markets Report”,

February, Report No: 25467-TU, World Bank, s. 13-15.

88 Rasim Yilmaz (2001). “Tiirk Bankacilik Kesimindeki Yapisal Degisimler Ekseninde Formal ve

Formal Olmayan Finans Sektorii”, [.U. Iktisat Fakiiltesi Mezunlar Cemiyeti Iktisat Dergisi, S.
417 ( Eylil), s. 7.
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dikkate almak gereklidir. S6z konusu etkenler i¢inde Tiirklerin yurt disindaki
tasarruflarina iliskin tahminler “giiven sorununun” boyutunun belirlenmesi
acisindan ¢arpicidir.

Ittihat ve Terakki’nin milli miitesebbis veya 1950’lerin her mahalleye
bir milyoner diisii ile temsil edilen kalkinmis Tiirkiye resmi tam anlamiyla
gerceklesememis olsa da, iilkemizde (ayn1 zamanda boliisiim sorunlarina isaret
eden yonleri de bulunan) énemli bir zenginlesme de bulunmaktadir. Geleneksel
olarak her tilkedeki dolar milyarderlerini agiklayan Forbes Dergisi® 2008 yili
diinyanin en zenginleri listesinde 35 kisi ile iilkemiz zenginleri Japonya, Fransa,
Italya, Giiney Kore gibi gelismis ekonomilerin siralamadaki zengin sayisini
katlamaktadir. 2008 y1linda 1.125 adet olan kiiresel milyarder sayis1 kiiresel krizin
etkisiyle 2009 yilinda 793 adede diiserken, ililkemizdeki dolar milyarderi sayisi
da 13 adet olarak gergeklesmistir. 2011 yilinda ise kiiresel 6lgekte 1.210 adet
olan dolar milyarderlerinin net varliklarinin toplam degeri 4,5 trilyon dolar iken,
iilkemizden listeye giren kisi sayis1 38 ve s6z konusu kisilerin sahip olduklari net
varliklarin toplam degeri de 63,7 milyar dolar olmustur.

En zengin kisi sayis1 acisindan iilkemizin konumu g6z kamastirici olsa da,
Tiirklerin yurt disindaki tasarruflar1 Tiirk finans sektoriiniin giidiik kalmasinin
esasli nedenlerinin baginda gelmektedir. Bununla ilgili kesin verilere sahip degiliz.
Egilmez,” tamamiyla spekiilasyon olarak nitelendirmekle birlikte, Tiirklerin
yurt digindaki varliklarinin 20 ila 120 milyar dolar arasinda oldugunu, Sahin®!
Tiirklerin yabanci bankalarin 6zel bankacilik birimlerindeki tasarrufiarinin 120
milyar dolar civarinda oldugunu, Hiirriyet Gazetesi®’de Akbank’in 6zel bankacilik
biriminin tahminlerine dayali olarak Tiirkiye’de servet toplami 100 milyar dolar1
bulan 22.000 siiper zenginin bulundugunu ve bu servetin 60-70 milyar dolarinin
yurt disinda oldugunu, yine Hiirriyet Gazetesi®® Tiirklerin yurt disindaki parasinin
100 milyar dolara ulastigini belirtmektedir. Tiirklerin yurt disindaki tasarruflarini
degerlendiren siyasetgi ile iist diizey biirokratlarin goriislerine yer veren Yildirim®*
ise tahmini miktarin 60 milyar dolar ve 100 milyar dolar araliginda degistigini
belirtmektedir.

89 Forbes Dergisi (2008a, 2009 ve 2011).

90 Mahfi Egilmez, (2003), “Milyarca Dolar Gelecek”, 29.05.2003 Tarihli Elektronik Niisha,
Radikal Gazetesi, Internet: http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=76591 (Erisim
Tarihi: 04.02.2010).

91 Kadife Sahin (2005), “Yurtdisindaki Parasim1 Kayda Getirene Vergi Yok”, 09.12.2005 Tarihli
Elektronik Niisha. Milliyet Gazetesi.

92 Hiirriyet Gazetesi (2008a), “22 bin Siiper Zengin’in 100 milyar Dolar1 Var, 8§ Milyar Dolar1
Bizde”, 04.02.2008 Tarihli Elektronik Niisha (Erisim Tarihi: 04.02.2008).

93 Hiirriyet Gazetesi (2008b), “Tiirklerin Disaridaki Parasi I¢in Varlik Barist Plam”, 15.10.2008
Tarihli Elektronik Niisha (Erigim Tarihi: 20.10.2008).

94 Abdurrahman Yildirim (2009), “Ekonomi ve Sirketlerin Krizdeki Kurtaricis1 Zula”, 31.07.2009
Tarihli Elektronik Niisha. Sabah Gazetesi.
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Tablo 11. Secilmis Ulkelerde Serveti 1 milyar Dolar1 Asan Kisi Sayisi
(2008-2011)

Ulke Ad Kisi Sayis1 (2008) | Kisi Sayis1 (2009) | Kisi Sayis1 (2011)
ABD 444 343 413
Rusya 87 32 101
Almanya 59 54 52
Hindistan 53 24 55
Cin 41 28 115
Tiirkiye 35 13 38
Ingiltere 35 18 32
Kanada 25 20 24
Japonya 24 17 26
Ispanya 18 8 15
Brezilya 18 5 30
Fransa 14 10 14
Italya 13 6 14
Suudi Arabistan 13 14 8
G.Kore 12 4 16
Meksika 10 9 11
Israil 9 10 16
Malezya 8 6 9
Hollanda 5 3 6
Norveg 4 4 4
Yunanistan 4 1 2

Kaynak: Forbes Dergisi (2008a, 2009 ve 2011).

Bu rakamlarin kesin olmadigi bilinmektedir. Ancak kesin olan bir sey var;
Tiirkler parasinin hepsini yurt i¢i finansal kurumlarda degerlendirmemektedir.

Kayit sistemi geligmis finansal piyasalarda siklikla karsilasilmamakla birlikte,
iilkemizde resmi verilere yansidig1 halde kaynagi belirsiz olarak nitelendirilen
parasal varliklar bulunabilmektedir. Kayit dis1 ekonomik faaliyetler, su¢ ekonomisi
ve altin gibi muhtemel miisebbiplerin yaninda, bu tiir paralarin kaynagi konusunda
nedense akla gelen seylerin baginda yurt digindaki Tiirklerin parasi gelmektedir.*

95 Bir ornek ile agiklamak gerekirse, 2008/Ekim-2009/May1s déneminde ddemeler dengesinde
“net hata noksan” kalemine yazilan kaynagi belirsiz doviz girisi tutar1 18,3 milyar dolara
ulagmustir. Bu tutar ayn1 donemde elde edilen 70 milyar dolar tutarindaki ihracat gelirinin %
26 s teskil etmektedir (bkz. Vatan Gazetesi (2008), Yastik Altina Piyango Vurdu, 03.01.2008
Tarihli Elektronik Niisha). Tiirk ekonomisinin zor zamanlarinda adeta bir kurtaric1 gibi ortaya
¢ikiveren net hata noksan kaleminin her defasinda Misir’da ebediyete intikal etmis biiyiik biiyiik
dedenin terekesi gibi degerlendirilmesi seffaflik ve hesap verebilirlik agisindan sasirticidir.
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Ne var ki devlet varlik baris1 kapsaminda “paranin kaynagini sormayacagim yeter
ki getir” dese de, s6z konusu varliklarin Tiirkiye’ye tam olarak getirilemedigi
gbzlenmektedir.”® Bu kapsamda, Tirklerin yurt disindaki varliklarina iliskin
tahminlerle birlikte degerlendirildiginde, varlik baris1 kapsaminda beyan edilen
yurt dig1 kaynak tutarinin 26,9 milyar TL olmasi (kendi i¢inde basarili olarak
degerlendirilse bile) diistindiiriictidiir.®’

Ozetlemek gerekirse yurt ici yerlesiklerin altin ve tasinmaz yatirimlarinda
kendini gdsteren yurt i¢i finansal varliklara/kurumlara yonelik giivensizlik
bu defa da Tirklerin yurt disi finansal varliklara yonelik yatirimlarinda ortaya
¢ikmaktadir. Ote yandan kamuoyunda varlik baris1 olarak bilinen ¢alismanin
goreli olarak basarili olabilmesinin de finansal giivensizlikle ilgili boyutlarmin
bulunabilecegi diistiniilmektedir.

6. Diizenlemeye Dayali Politikalar ve istanbul’un Finansal Merkez
Olmasi

Ekonomik faaliyetler diizenleyicilerin izin verdigi yer ile birlikte insanlarin da
diizenleyicilere giivendigi yerde yapilmaktadir.®®

Ingiltere nin 6zellikle Birinci Diinya Savasi sonrasinda ekonomik gii¢ olarak
gerilemesine ve son dénemde kiiresel ekonomik gii¢c dengesinde yeni oyuncularin
ortaya ¢ikmasina karsin, belli donemlerde diisiis yasamakla birlikte, Londra’nin
finansal merkez olarak konumunu giiniimiizde gii¢li bicimde korumasi dikkat
cekicidir.

Londra’nin finansal merkez olarak konumunu siirdiirmesinin altinda finansal
girigim 6zgiirliigliniin, kuralsizlastirmanin (deregiilasyon) ve finansal merkezlere
kars1 asirt bir bagimliligin bulunmasinin etkili unsurlar olabilecegi diisiiniilebilir.
Bununla birlikte finansal merkez olunabilmesinin baglica 6n kosullar giiglii bir
sanayi ile istisnai bir ticaret agma sahip olabilmekten ge¢mektedir. Bununla

96 22/11/2008 tarihli ve 27062 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak ylirlirlige giren ve Varlik
Baris1 (resmi ifadesi ile: 5811 say1l1 Bazi Varliklarin Milli Ekonomiye Kazandirilmasi Hakkinda
Kanun) olarak bilinen diizenleme ile;gergek veya tiizel kisilere ait olup yurt disinda bulunan para,
doviz, altin, menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin ekonomiye kazandirilmasi ve
taginmazlarin kayda alinmasi ve yurt i¢inde bulunan ancak igletmelerin 6z kaynaklari i¢inde
yer almayan bu tiirden varliklarin sermaye olarak konulmak suretiyle isletmelerin sermaye
yapilariim giiclendirilmesi amaclanmstir (bkz. Gelir Idaresi Bagkanlig1 (2009). “5811 sayih
Bazi Varliklarin Milli Ekonomiye Kazandirilmasi Hakkinda Kanun Uygulamasi”, Ocak, Yaym
No: 77, Internet: http://www.gib.gov.tr/fileadmin/beyannamerehberi/5811MilliEkonomi.pdf,
Erigim Tarihi: 14.03.2009, s. 1-2.

97 Varlik Barisi uygulamasinin sonucunda; 26 milyar 949 milyon 937 bin lirast yurt disindan, 20
milyar 352 milyon 608 bin liras1 da yurt icinden olmak iizere toplam 47 milyar 302 milyon 545
bin liralik kaynak, Varlik Barisi kapsaminda, beyan edilmistir (http://www.gib.gov.tr/fileadmin/

user_upload/BasinBultenleri /04012010 basinbulteni.htm, 11.03.2011).
98 Z/Yen (2005: 14).
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birlikte Londra 6rneginde, sanayi ve ticaret altyapist etkinligini koruyamasa bile,
mevcut finansal merkezin ayakta kalabilecegi gortilmektedir.*

Diinya finans klasmaninda oyuncu olmayan Tiirkiye’nin (bdlgesel) finans
merkezi olmak icin ise 6nce diizenlemeden ve bu kapsamda vergi tesviklerinden
baglamasi olagan goriinmektedir. Bu béliimde finansal merkez olunmasina katk1
baglaminda diizenlemeye dayali politikalarin olas1 etkinlik diizeyleri kisaca
degerlendirilmektedir.

6.1. Diizenleme ve Beklentiler

Finansal piyasalardaki Londra rekabeti karsisinda New York’un durumunu,
McKinsey’in danigmanligi ¢cercevesinde degerlendiren, The Schumer/Bloomberg
Report!® da; derin, likit, seffaf ve tiiketici ve yatirimcilarin giiglii bir koruma
altinda oldugu piyasalarin rekabet¢i {istiinliige sahip oldugunu, ancak finansal
sektor yoneticilerinin finansal merkezler hakkindaki goriislerini etkileyen
etkenlerin arasinda nitelikli i§ giicii, yasal ¢cevrenin adil ve dngoriilebilir olmasi ve
diizenleme ¢evresinin basta geldigi de vurgulanmaktadir. Dolayisiyla diizenleme
islevi finansal piyasalarin giiven i¢inde ¢alismasi i¢in birinci derecede onemli
olan unsurlar arasinda yer almaktadir.

Diizenleme, denetim ve yaptirim tigliisiinden olusan resmi disiplin mekanizmasi
toplumsal fayday1 azamiye ¢ikaracak tedbirlerin kamu miidahalesiyle alinmasini
amaclamaktadir. Resmi disiplin unsurlar1 arasinda 6nemli bir yeri bulunan
diizenleme siireci diizenleyen ve diizenlenen tarafinda farkli beklenti ve algilarla
iliskili olabilmektedir. Nitekim IFM strateji belgesinde de; cesitli alanlar igin
ongoriilen yogun diizenleme programinin uygulanabilmesi durumunda Istanbul’un
finansal merkez olabilecegi savinin bulundugu goriilmektedir. Bu gercevede
strateji belgesinde; finansal piyasalardaki hukuksal sorunlarin hizla ¢6ziilmesini
saglayacak yargi reformu, sermaye akiskanligi artirabilecek vergi reformlart ve
finansal arag gesitliligini artirabilecek ¢esitli diizenleme projeleri gibi cok kapsamli
bir diizenleme/yeniden yapilandirma g¢aligmalarinin amaglandigi goériilmektedir.
Bu kapsamda, diger dinamiklerin etkisi veri olarak kabul edildiginde, i¢ ve dis
piyasa dinamiklerinin finans merkezi olunmasimi desteklemesi/kolaylastirmasina
iliskin dogal secenek karsisinda, diizenleyici yaklagimlarm etkinligine dayali
olarak finansal merkezlige “talip olunmasiimn” yontemsel etkinlik ve olas1 basarim
baglaminda inceleme konusu edilmesi gereklidir.

Bu g¢ergevede ilk olarak diizenlemenin amagsal/tasarimsal olarak yeterli
olmasinin piyasa dinamiklerine amaglanan dogrultuda yon vermek igin yeterli
olmayabilecegindenhareketle; diizenleyen ve diizenlenen agisindan diizenlemelere
kars1 yiiksek beklentiler icinde olunmamasi gerektigini belirlemekte fayda vardir.

99 Spufford (2006: 170-172).
100 The Schumer/Bloomberg Report (2007). “Sustaining New York’s and the US’ Global Financial
Services Leadership”, Internet: www.senate.gov (Erisim Tarihi: 31.12.2010), s. 15.
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Ulkemizden &rneklerle aciklamaya calisalim. 01.07.1993 ve 21624 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Otopark Yonetmeligi’nin genel esaslar baglikli
4 {incli maddesinde; binay1 kullananlarin otopark ihtiyacinin bina i¢inde veya
parselinde karsilanmasinin esas oldugu ve binalarin, imar plan1 ve mevzuat
hiikiimlerine gore belirlenen 6n ve yan bahce mesafelerinin otopark olarak
kullanilamayacagi hiikme baglanmisti. Cogumuzun varligindan haberdar
olmadig1 otopark ydnetmeliginin genel esaslarina uyulmadigini kentlerimize
yonelik basit bir gézlem ile belirlemek miimkiindiir.

Sosyal, ekonomik ve kiiltiirel degiskenleri doniistiirme olanaklar1 smirh
oldugu (veya bdyle bir hedefi daha bastan olmadigi) i¢in dilek ve temenni niteligi
agir basan diizenlemelere verilebilecek diger bir 6rnek ise 01.07.2004 tarih ve
25509 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Hayvanlari Koruma Kanunu’dur. lyi
niyetli bir yaklasimla yola ¢iktig1 diisiiniilmekle birlikte Kanun’da yer verilen
cesitli diizenlemelerin bir refah iilkesinde degil de Tiirkiye’de uygulanmasini
beklemek gergekei goriinmemektedir.

05.05.1992 tarih ve 21219 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Istanbul
Kentinde Yapilacak Olimpiyat Oyunlar1 Kanunu’nun amag¢ ve kapsam baslikli
1 inci maddesinde Kanun’un amacinin Istanbul’un uluslararasi olimpik anlasma
sartlarima uygun olarak olimpiyatlara hazirlanmasi olduguna yer verilmistir.
Olimpiyatlarin yapilacag iilkede biitiin spor dallar1 i¢in belli bir altyapinin ve
olimpiyat kiiltiirlinlin bulunmasi1 gerektigi dikkate alindiginda; daha heniiz
kiiltiirel ve sportif boyutta olimpiyat yapmanin ¢ok uzaginda goriinen iilkemizde,
salt ekonomik diistincelerle olimpiyat yapilmak istenmesi sasirtici gériinmektedir.
Dahasi1 bunu kanuna baglayip “ol” demek ondan daha da sasirticidir.

Tiirk kiiltiir/siyaset/kentlesme kodunun rant1 planli kentlesmeye tercih ederken
sekil olarak ¢evre diizeni plani, imar plani ve diger planlar1 yapmasi da bir baska
“diizenleme-beklenti” trajedisidir. Kapitalizmi yonlendiren dev sirketlerin 30
yillik planlar yapip, krizden dnce 100 yillik finansman bonolar: ihrag ederken
iilkemizdeki kalkinma planlarmin ne denli etkin bir diizenleyici/yonlendirici
isleve sahip oldugu ise ayr1 bir tartisma konusu olsa gerektir.

Konut hakkinin anayasada 6ngoriilmesi herkese sosyal konut, sosyal kiralik
konut veya uygun kosullarda miilk/kiralik konut saglanabilecegi anlamina
gelmemektedir. Veya gecekondulasmay1r yikarak/islah ederek ¢dzmeyi
amaglayan onlarca kanun/ikincil diizenleme de; yonetenlerin/yonetilenlerin niyet
ve olanaklar1 karsisinda etkinligini yitirmektedir. Bu 6rnekleri 6zellestirme ve
kamulastirma sorunlar1 baglaminda daha da ¢esitlendirmek miimkiindiir.

Uygulama sahasi bulamayan diizenlemelere finans sahasindan da ornekler
vermek miimkiindiir. Ornegin son yillarin en g¢arpict 6rnegi ayrmtili birincil
ve ikincil diizenlemelerine karsin ipotekli konut finansman sisteminin finansal
arac ve kurumlariyla hayata gecirememesidir. Bankacilik agisindan mikro kredi
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kurumlarinin hayat gecirilememesi ve sigortacilik sektoriiniin bizatihi kendisinin
yeterince gelisememesi de iizerinde durulmasi gereken orneklerdir.

Ozellikle kriz donemlerinde kamu miidahalesinin artmasi, diizenlemeye
yonelik beklentileri de artirabilmektedir. Bu ¢ergevede kiiresel finansal krizin
sosyo-ekonomik etkilerinin asgariye indirilmesi ve kiiresel ekonominin yeniden
rayina oturtulmasi i¢in merkez kapitalist iilkelerin yeniden Keynes¢i politikalara
donmesi dikkat cekicidir. Tekil/sistemik finansal basarisizliklara diizenleme
ile ¢6zlim aranmasinda devletin; tamahi, kar hirsini, asir1 iicret alan yatirim
bankacilarini, sinirli diizenlemeye konu olan serbest fonlar1 ve derecelendirme
sirketlerini daha fazla diizenleme ve/veya cezalandirma mekanizmalar: ile
“terbiye etmesi” beklenmektedir. Hatta 10 yilda bir patlayan krizlerden yorgun
diisen Amerikan halki artik devletin gereginde goriinmez elin numaralarin
onceden bilmesi ve ona hak ettigi dersi vermesini de talep etmektedir. Ne var
ki finans tarihi toplum yararina diizenleme talep edenlerin bu saf isteklerine
“sistemin” aym1 saflikta yanmit ver(e)medigini/veremeyecegini gdsteren
orneklerle doludur. Bu noktada finans sektoriindeki diizenlemelerin kendi iginde
sorunlarmin/sinirlarinin ve ekonomi politiginin bulundugunu belirtmekte fayda
vardir. S6z konusu yetersizlikler diizenlemeden beklenen faydalarin zaman i¢inde
azalmasinin baglica nedenidir.

Bu cercevede diizenlenen konunun hayata gecirilmesini saglayacak nesnel
kosullarin, uygulama becerisi/istekliliginin, maddi/beseri kaynaklarinin vb.
olmamasi diizenlemenin 6lii dogmasin neden olmaktadir. Dolayisiyla, kuramsal
ve uygulamasal baglamiyla ayri1 bir incelemenin konusu olmakla birlikte
diizenlemeye kars1 yiiksek beklentiler i¢inde olunmasi her zaman saglikli bir
yaklasim olmayabilmektedir.

6.2. Salt Diizenleme ile Finansal Az Gelismisligi Cozmek

Asik Veysel’e saz calarken neyi aradiim1 sorduklarinda, “o notayr” dedigi
rivayet edilir.'”! Resmi disiplinin araglarindan biri olan diizenleme mekanizmasinda
en glizel sesi veren optimal noktayr bulmak zordur.Finans sektorii agisindan
bakildiginda “o noktanin” bulunmasi; finans sektoriiniin karmagsik/degisken dogasi
ve bu yapinin kavranma giicliikleri, diizenlemenin tam/zamanli/amaca doniik
olmayabilmesi ve maliyetlerine nazaran faydasinin az olmasi, biitliin oyunculara
aym kurallarin uygulanmaya calisilmasi, diizenleyici risk 6lglim sistemlerinin
dogasindaki eksiklikler'® ve krizlere optimallik vasfini kaybetmis “asiri

101 Bu anekdotun kaynaginin Bilsay Kuru¢ hocamizdan (hafizam beni yaniltmiyorsa) 1993 yilinda
aldigim para politikas1 dersi oldugunu sdylemeliyim.

102Bankalarda Basel II, sigorta sirketlerinde Mali Yeterlilik II ve aracit kurumlardaki sermaye
yeterliligi diizenlemeleri; finansal aracilarin diizenleyici otoritenin yaklasimlarina gore tutmast
gereken sermaye tutarinin belirlenmesini amaglar. Ancak, sermaye tutarinin belirlenmesi igin
diizenleyici otoritenin uyguladigi modelin finansal aracilarin risklerini tam olarak dlgememesi
nedeniyle ortaya ¢ikan model riski; optimal riskin ve buna orantili sermaye miktarinin dogru
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diizenleme” ile tepki gosterilmesi gibi olgularin neden oldugu giicliikler nedeniyle
kolay goriinmemektedir. Bunlara masa bas1 adami olarak diizenlemecinin piyasay1
yenmesinin mimkiin olmadigini da eklemek gereklidir.'®

Finansal az gelismigligi salt diizenlemeler yoluyla ¢6zebilmek miimkiin
midiir? Diizenlemelerin toplumsal amaglara kosut, ekonomik sistemdeki yerel
ve kiiresel oyuncularin beklentilerine uygun ve kararlilik/saydamlik/hesap
verebilirlik/glincellenebilirlik gibi Olciitler dahilinde uygulanmasi halinde basari
sans1 artabilmektedir. S6z konusu kosullarin gii¢lii bir mutabakat ve ekonomideki
ajanlarin karsilikli giivenini gerektirdigi agiktir. Ne var ki toplumsal, ekonomik
ve siyasal hayatin gergeklerinin s6z konusu kosullarin uzun donemli bir
bi¢cimde olusturulmasina izin vermeyecegini de tahmin etmek gii¢c degildir. Fiili
diizenleme yapma pratiginde son s6zii ¢ikar gruplariin ve genis anlamda yonetim
mekanizmasinin soyledigi dikkate alindiginda; genis kapsamli ve siirdiiriilebilir
bir mutabakat saglanmasina yonelik girisimlerin ¢ogunlukla 6lii dogmasi olagan
sonug olarak goriinmektedir.

Dolayisiyla finans sektoriindeki ¢ok aktorlii karmasik yapinin diizenlemeler
yoluyla istikrarlt bigimde yonlendirilmesinin felsefi olarak bile tartismali bir
amag oldugu diisiiniilmektedir. Bu durum Istanbul Finans Merkezi’nin muhtemel
basarisizliginin ilk nedenini olusturmaktadir.

Ikinci olarak, felsefi sorunlara ragmen, finansal sistemin kapsamli ve yaygin bir
tesvik mekanizmasi ile belli bir hedefe yonlendirilmesi miimkiindiir ve 6ngoriilen
amaglara hizmet edebilecek bir politikadir. Bu gergevede Pritchard'™ da yer alan
degerlendirmeler 1s181nda finansal merkez olarak birbirine rakip olan New York
ve Londra’da egemen olan diizenleme/denetleme anlayisinin yabanci sirketlerin
davraniglar1 iizerinde etkili olmasi iizerinde durmak gereklidir. Bu kapsamda
ABD’de yasanan hisse senedi balonu donemi sonrasinda yayimlanan Sarbanes-
Oxley Kanunu’nun dogurdugu daha sik1 ve maliyetli finansal piyasalar karsisinda,

belirlenmesindeki baslica engeli teskil etmektedir. Genel bir egilim olarak resmi disiplinin,
dogal karsilanmasi gereken, bu kurumsal eksikligini gidermek i¢in 6z disiplin ve piyasa
disiplininden daha fazla yararlanma yoluna gittigi goriilmektedir.

103 Diizenlemenin cesitli i¢sel sorunlar nedeniyle dogal sinirlar1 olabilecegini giindeme getiren
s6z konusu duruma cok sayida drnek vermek miimkiindiir. Omegin ABD’de arac1 kurumlarin
sermaye yeterliligini belirleyen net sermaye kuralimin uygulanmasinda swap ve tezgahiistii
tirev araglara uygulanan % 100 oranindaki indirim orani, ABD’li aract kurumlarin séz
konusu islemlerini ABD’de kayit yiikiimliliigli bulunmayan istiraklerine ve basta Avrupa
olmak iizere deniz asir iilkelere yonlendirmesine neden olmustur (bkz. Richard J. Herring
ve Til Schuermann (2003). “Capital Regulation for Position Risk in Banks, Securities Firms
and Insurance Companies”, Working Paper, No. 04-11, The Wharton Financial Institution
Center, s. 38). ABD sigortacilik sektoriiniin diizenlemeden kaginmak icin vergi cennetlerine
yonelmesi veya iilkemizde belli ig sahalarinda goriilen yiiksek vergilerin vergi kacagini/kayit
dis1 faaliyetleri artirmasi da verilebilecek diger 6rnekler arasindadir.

104 Pritchard (2009: 25- 26).
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Londra’nin “hafif dokunus” olarak ifade edilen gevsek diizenleme/denetleme
anlayis1 sonucunda uluslar arasi sermayenin Londra’ya yoneldigi goriilmiistiir.
Boylelikle 2005-2008 doneminde en biiyiik piyasa degerine sahip ilk 20 halka arzin
14’1 Londra borsasina kote olurken, sadece 4 adedi NYSE’ye kote olmustur.

Finans sektoriine yonelik diizenlemelerin islem maliyetlerini azaltan ve karlilig:
artiran etkili tesvikler sunmamasi halinde i¢ piyasadaki oyuncularin davranislarin
bir politika dahilinde yonlendirilmesi kolay olmayabilir. Ancak konu; on yillardir
Venedik, Brugge, Amsterdam, Londra ve New York gibi yerlerden diinyaya
hiikmeden finans kapitali yapisal sorunlardan mustarip olan iilkemizin yerlesigi
yapmaksa isler daha da zorlasmaktadir. Ne var ki Istanbul Finans Merkezi’ne
yonelik diizenleyici metinler kapsamli, yaygin ve Tiirkiye’nin dezavantajlar
karsisinda gergekten fark yaratacak bir tesvik mekanizmasi igermemektedir. Bu
durumda IFM analizi 6nemli rekabetci avantajlar saglayamayan bir projenin
fizibilite etlidiine doniismektedir.

Kiiresel 6l¢ekte birinci derecede 6nemi bulunan Londra, New York, Tokyo,
Paris ve Frankfurt gibi finansal merkezler ayn1 zamanda bulunduklar iilkelerin
siyasi, askeri ve ekonomik gii¢lerini yansitmaktadir.!® Dolayisiyla {iglincii olarak
IFM’nin yakin bir dénemde gergeklesmesinin dniindeki en biiyiik engelin “siyasi”
nedenleri olabilecegi giindeme gelmektedir. Tiirkiye’nin bizatihi kendisinin
ve yakin cografyasinin iki ylizyildir biiyiik istikrarsizliklar iginde olmasi
Tiirkiye’ye Londra veya New York oOl¢iilerinde biiyiik yatirimlar yapmamak icin
son derece yeterli bir nedendir. Bu nedenledir ki Tiirkiye’nin kalan kismindan
ayr1 bir statiide olmast ve bu kapsamda “diizenlemesi, denetimi, agir vergileri
olmayan bir vergi cenneti'®** olarak” ilan edilmesi durumunda bile; Istanbul’un

1051ki diinya savas1 ve ingiliz Imparatorlugu’nun dagilmastyla birlikte Londra’nin diisiise gecmesi
ve New York’un diinyanin yeni finansal merkezi haline gelmesi (Pritchard, 2009: 24), finansal
merkez olunmasinin “egemen” olma ile ilintisini ortaya koymaktadir. Gliniimiizde Cin’in her
acidan hizl bir yiikselis i¢cinde olmasi nedeniyle Sanghay’in finansal merkez olarak roliiniin
biiyiimeye devam etmesini de ayn1 mantik i¢inde okumak miimkiindiir.

10611k yazili sosyal reform 1.0. 2400 yillarinda Lagas sehir devletinde yapilmistir. Bu reform,
vergileri ¢esitlendirmek, ylikseltmek ve mabedin mallarin1 ¢ogaltmak amaci ile biiyiik
suistimallere girisen “eski glinler”in acimasiz ve zorba biirokrasisine kars1 yapilan bir harekettir
(bkz. Samuel Noah Kramer (1990). Tarih Siimer 'de Baslar, cev. Muazzez {lmiye C1g, Tiirk Tarih
Kurumu Basimevi. Ankara, s. 37). Londra’da Eurobond piyasasinin gelistirilmesi ve Londra’nin
finansal merkez olmasmin desteklenmesini teminen vergi tesvigi sunulmasini savunan
Warburg ve Rothschilds 1965 yilinda Bank of England ve ingiliz Hazinesi nezdinde cesitli
girisimlerde bulunmustur. Warburg ayrica Bank of England’in yabanci yatirimcilar i¢in daha
liberal politikalar olusturmasmin da savunuculugunu yapmistir (bkz. Niall Ferguson (2009).
“Siegmund Warburg, the City of London and the Financial Roots of European Integration”,
Business History, C. 51, S. 3, 5. 375-376). Dolayisiyla diger tegviklerin yaninda vergi tesvikleri
sunulmasi ekonomik faaliyet ve kararlarm yonlendirilmesinde 6nemli bir politika araci olarak
kullanilabilmektedir. Ancak bu noktada da Z/Yen (2005: 13) de yer verilen diigiik vergilerin
piyasalara katilimcilar1 g¢ekebilmekle birlikte, bu durumun siirdiiriilebilir olmayabilecegi
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“ikinci en 1yi” listesindeki bir finans merkez olabilmesinin kolay olmayabilecegi
diisiiniilmektedir. Tabi yakin gelecegin Istanbul’u, Singapur veya Hong Kong’a
doniistiirmesi durumunda iglerin degisebilecegini de not etmekte fayda vardir.

Alt boliimiin sonunda yine Londra 6rnegine donmek gerekirse, kiiresel kriz
oncesine kadar Londra’nin hafif diizenlemelerinin New York karsisinda rekabetgi
bir istiinliik elde edilmesine neden oldugu ileri siiriilmekteydi. Gelismis ve
onde gelen piyasalarin kendi arasindaki rekabetinde daha serbest olanin finans
sermayesini belli bir donem i¢in daha yogun olarak ¢ekmesi makul gériinmekle
birlikte;  tarihsel-kiiltlirel-siyasi-askeri-toplumsal =~ baglamint  bir  kenara
koyarak finansal merkez olunmasini tek basina diizenlemeye baglamak makul
goriinmemektedir.

7. Sonug

Bu sehr-i Sitanbul ki bi misl ii bahdadir

Bir sengine yek pare Acem miilkii fedadir.'"

Nedim

Caligmada ulusal ekonominin/finansal piyasalarimizin yerli tasarruf sahibi
ve yabanci yatirimcilar penceresinden giivenilirlik derecesini gosteren veriler
giindeme getirilerek finans merkezi projesinin inandiriciligi sorgulanmig ve
diizenleme aygit1 ile Istanbul’un finans merkezi yapilmasinin miimkiin olup
olamayacagi incelenmistir.

Bugiinkii ve yakin gelecekte de nemli 6l¢iide degismesi beklenmeyen kosullar
altinda Istanbul’un kiiresel finansal merkez olma iddias1 gercekgi degildir. IFM
strateji belgesinde de belirtildigi tizere daha makul olan belki de 6nce bolgesel
merkez olma hedefi ile ise baglamaktir. Ne var ki bolgeye bakildiginda ise
Istanbul’un Londra veya Dubai gibi bir model olamayacag: goriilmektedir.

Tiirkiye’nin hinterlandinda yer alan {ilkelerin énemli bir boliimii Tiirkiye’ye
kars1 giivensizlik besleyen veya ulusal kimligini yakin sayilabilecek zamanlarda
“Tirk”le yapilan savaslarla kazanan {ilkelerden olugmaktadir. Kavgayla biten
ayriliklar Frankofon veya Anglofonlarin drgiitlenmesine ve kiblenin Paris ve
Londra olarak belirlenmesine mani olmamaktadir. Ancak ayni sey, giiniimiizdeki
kipirdanmalar1 saymazsak, Tiirkofon’luk (?) ve Istanbul igin sdylenemez. Bu
siyasi tablonun ekonomik sonucu ise resmi-bolgesel sermaye hareketlerindeki
akigkanligin azalmasi olmustur.

Siyasi haritas1 iizerindeki tartigsma Cumhuriyet doéneminde de siiren
ilkemize yonelik giivensizlik sadece yakin ¢evreden veya iilke iginden de
kaynaklanmamaktadir. Paranin efendisi olan Londra’li bankerler borca batik

konusundaki belirlemesini dikkate almakta fayda vardir.
107Bu istanbul sehri ki, degerine 6lcii bigilemez. Bir tagma tiim Acem iilkesi feda olsun.
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Osmanli’dan sonra, 2000-2001 krizi sonrasi iyi bir performans sergiledigi
sOylenen tilkemizden diinyanin en yiiksek reel faizlerinden birini almay1 halen
siirdiirmektedir.

Dis diinyaya karst onemli Slgiide borglu bir kamu ve 6zel kesime sahip,
yakin siyasi/ekonomik ge¢misi fazlasiyla ¢alkantili ve siirekli yeni gelismelerle
karsilagan Tiirkiye’nin kendi hinterlandinda ekonomik, kiiltiirel ve siyasi olarak
Londra veya Dubai hissini yaratmasini beklemek asir1 iyimserlik olur.

Eskiye gore dig ticareti daha iyi yapsa da, daha fazla iiretse de Tiirkiye’nin
ekonomik alanda liderilkeler arasina girmesinin kisa donemde gerceklesmeyecegi
aciktir. Ayrica Istanbul’un Londra ruhuyla ¢alismasi igin; en az Ingilizler
kadar “mahir” olunmasi, siyasi olarak iyi iligkilerin olmadig1 bilinen {ilkelere
ait varliklarin dahi olagan/resmi bir bi¢cimde ydnetilebilmesi ve sermayenin
kaynagina gore algilarin degismemesi gerekir. Ancak bu konuda Tiirkiye’nin
tarihsel/psikolojik sinirlar1 olabilecegi de diisiiniilebilir. Nitekim Kirim savastyla
baglayan siirecte yasanan finansal, siyasi ve askeri ¢okiis, Tiirkiye’de paranin
renginin dnemli olabilecegini gostermistir. Bu nedenle, gerek kamuoyu ve gerekse
i¢ siyaset, yakin geleceginde her nevi sermayeye karsi notr bir tavir sergilememe
riskini i¢sel olarak her zaman tagimaktadir.

Ulkenin en temel celiski ve ¢ikmazlarmi dzetleyen bu manzaraya bir de iilke
ici istikrarsizliklar ilave edersek, yliksek reel faiz ve belli bir ¢izgiyi asamayan
iilke notu olarak yansiyan agik giivensizlik daha net olarak anlasilacaktir. Zaten
Oyle oldugu icin halkimiz tasarruflarim1 altin, tasinmaz ve yurtdisi finansal
varliklara yatirmaktadir. Yine dyle oldugu i¢in yabanci sermaye ya sicak para
olarak vurkaca, ya da batan geminin mallarimi 6zellestirmeler veya imtiyazli
sozlesmeler yoluyla almaya gelmektedir. Ulkenin nesnel kosullarinin yansimasi
olarak goriilebilecek s6z konusu yaklasimlar kendi i¢inde son derece rasyoneldir.
Iste bu basit (ancak varolussal) nedenlerden &tiirii, kendi yerlesigine dahi kalici
giiven veremeyen bir iilkede finansal merkez tartismasi paradoksal/gergekiistii
goriinmektedir. Tabi bunlar finansal merkez olunmaz, finansal merkez olarak
dogulur anlamina da gelmemelidir. Gereken “diizenlemeler” yapilmali, raporlar
yazilmalidir.

Bilsay Kurug’a Armagan 571



Kaynakc¢a
Akgiic, Oztin (2011). “Ortadogu ve Kuzey Afrika’da Ongoriilenler”, 13.03.2011 Tarihli
Niisha. Cumhuriyet Gazetesi.
Alper, C. Emre ve Ismail Saglam (2001). “The Transmission of a Sudden Capital
Outflow: Evidence from Turkey”, Eastern European Economics, C. 39, S. 2.
Apak, Sudi ve Gorkem Elverici (2008). “Istanbul’un Finans Merkezi Olmas1 Projesinin
Degerlendirilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, C. 38, s. 9-20.
Bagehot, Walter (1873). Lombard Street: A Description of the Money Market, London:
Henry S. King and Co. First edition, with editorial notes and appendices from the 12th
edition (1906, E. Johnstone) and the 14th edition (1915, Hartley Withers) added. Internet:
http:/www.econlib.org /Library/Bagehot/bag Lom.html (Erigim Tarihi: 25.07.2010).
Berber, Metin (2006). Iktisadi Biiyiime ve Kalkinma, Ugiincii Baski, Trabzon: Derya
Kitabevi.
BDDK (2008). “Finansal Piyasalar Raporu”, Say1 12 (Aralik), Internet: http:/www.
bddk.org.tr (Erigim Tarihi: 10.08.2010).
BDDK (2009). Structural Developments in Banking”, Issue 4, December, Internet: http:/
www.bddk.org.tr (Erisim Tarihi: 10.03.2011).
Boratav, Korkut (2001). “2000/20001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, /sletme ve Finans
Dergisi, No: 186/Eyliil, s. 7-17.
Cochrane, Sarah (2009), “Explaining London’s Dominance in International Financial
Services, 1870-1913”, Discussion Paper, No. 455, October, University of Oxford.
Cooper, William H. (2008). “EU-US Economic Ties: Framework, Scope, and Magnitude”,
12.06.2008, CRS Report for Congress.
Coskun, Yener (2009). “Finansal Sistemin Gelismesi ve Biiylime-Kalkinma Siire¢leri”,
Uciincii Sektor Kooperatifilik, C. 44, S. 3, s. 28-60.
Coskun, Yener, (2010a), “An Analysis of the Opportunities and Weaknesses of the
Turkish Real Estate Market”, 17 th Annual ERES Conference (23-26.06.2010, Milano),
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1641211 (Erisim Tarihi: 12.11.2010).
Coskun, Yener (2010b). “Aract Kurumlar Neden Yatirnm Bankasi Olamadi?: Araci
Kurumlar Sektériiniin Yakin Gelecegi i¢in Bir Degerlendirme”, IMKB Dergisi C.12, S.
46, s. 15-47.
Cumbhuriyet Gazetesi (2011). “Sorun Siddetli Gegimsizlik.” 13.03.2011 Tarihli Niisha.
Culha, Ali (2006). “A Structural VAR Analysis of the Determinants of Capital Flows
into Turkey”, Working Paper, No. 06/05, TCMB.
Deloitte Danigmanlik A.S (2008), “Finansal Merkezlerin Degisen Goriinimii”, Internet:
www.deloitte.com (Erigim Tarihi: 22.09.2010).
Dobbs, Richard, Sven Smit, Jaana Remes, James Manyika, Charles Roxburgh ve
Alejandra Restrepo (2011). “Urban World: Mapping the Economic Power of the Cities”.
McKinsey Global Institute. Internet: www.mckinsey.com (Erigim Tarihi: 24.03.2011).
DO&CO Restaurants and Catering AG. Halka Arz Izahnamesi (2010), http:/www.imkb.
gov.tr /initialpublicoffering/IPOs/ prospectus /prospectusstocks/ prospectusstocks hsp.
aspx (Erigim Tarihi: 15.03.2011).
DPT (2009). “Istanbul Uluslar aras1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Planr”, Ekim.
DPT.

572 Bilsay Kurug’a Armagan



DUNYA BANKASI

(2003). “Turkey: Non-Bank Financial Institutions and Capital Markets Report”, February,
Report No: 25467-TU, World Bank.

(2006). “Turkey Country Economic Memorandum: Promoting Sustained Growth and
Convergence with the European Union”, February 23, Volume I: Main Report, Internet:
www.worldbank.org (Erisim Tarihi: 04.12.2010).

(2007). “Doing Business Turkey 2008, Internet: www.doingbusiness.org (Erigim Tarihi:
28.09.2010).

(2008). “2005 International Comparison Program Tables of Final Results”, February
2008, Internet: www.worldbank.org (Erisim Tarihi: 28.06.2010).

Diinya Bankas1 ve Devlet Istatistik Kurumu (2005), “Turkey Joint Poverty Assessment
Report.”, Volume I, August 8, Internet: www.worldbank.org.tr (Erisim Tarihi:
25.03.20009).

Diinya Ekonomik Forumu (2008). “The Global Competitiveness Index 2007-2008”,
Internet: http:/www.gcr.weforum.org/ (Erisim Tarihi: 26.11.2009).

Egilmez, Mahfi, (2003), “Milyarca Dolar Gelecek”, 29.05.2003 Tarihli Elektronik
Niisha, Radikal Gazetesi, Internet: http:/www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=76591
(Erisim Tarihi: 04.02.2010).

Epstein, Gerald ve Dorothy Power (2003). “Rentier Incomes and Financial Crises: An
Empirical Examination of Trends and Cycles in Some OECD Countries”, Working
Paper, Number 57. April 9. Political Economy Research Institute.

Farrell, Diana ve Susan Lund (2008). “Perspectives on Corporate Finance and Strategy”,
Mc Kinsey on Finance, 26 (Winter), s.13-19. Internet: www.mckinsey.com (Erigsim
Tarihi: 23.01.2010).

Farrell, Diana, Susan Lund, Christian Folster, Raphael Bick, Moira Pierce ve Charles
Atkins (2008). “Mapping the Global Capital Market Fourth Annual Report”, January.
Internet: www.mckinsey.com. (Erisim Tarihi: 11.07.2008). McKinsey Global Institute.
Ferguson, Niall (2009). “Siegmund Warburg, the City of London and the Financial Roots
of European Integration”, Business History, C. 51, S. 3, s. 364-382.

Financial Action Task Force (2007). “FATF Third Mutual Evaluation on Anti-Money
Laundering and Combating the Financing of Terrorism: Turkey”, 23 February. FATF.
Internet: http:/www.fatf-gafi.org /dataoecd/ 14/7/38341173.pdf (Erisim Tarihi:
03.06.2008).

Forbes Dergisi (2008a), “The World’s Billionaires: Special Report”, 03.05.2008 Tarihli
Elektronik Niisha, Internet: http:/www.forbes.com/lists/2008/10/billionaires08 The-
Worlds-BillionairesCountry OfCitizenl.html (Erisim Tarihi: 07.03.2008).

Forbes Dergisi (2008b), “World’s Most Economically Powerful Cities”, 15.07.2008
Tarihli Elektronik Niusha. (http:/www.forbes.com/2008/07/15/economic-growth-gdp-
biz-cx_jz_0715powercities.html, Erisim Tarihi: 15.03.2011).

Forbes Dergisi (2009). “The World’s Billionaires: Special Report”, 11.03.2009 Tarihli
Elektronik Niisha”, Internet: http:/www.forbes.com/2009/03/11/worlds-richest-people-
billionaires-2009-billionaires_land.html (Erisim Tarihi: 12.03.2009).

Forbes Dergisi (2011). “The World’s Billionaires”, Internet: http:/www.forbes.com/
wealth/ billionaires#p 1 s acountry -1 220 (10.03.2011).

Bilsay Kurug’a Armagan 573



Gelir idaresi Baskanligi (2009). “5811 sayili Bazi Varliklarin Milli Ekonomiye
Kazandirilmas1 Hakkinda Kanun Uygulamas1”, Ocak, Yayin No: 77, Internet:
http://www.gib.gov.tr/fileadmin/beyannamerehberi/5811MilliEkonomi.pdf (Erisim
Tarihi: 14.03.2009).

Herring, Richard J. ve Til Schuermann (2003). “Capital Regulation for Position Risk
in Banks, Securities Firms and Insurance Companies”, Working Paper, No. 04-11, The
Wharton Financial Institution Center.

Hiirriyet Gazetesi (2008a), “22 bin Siiper Zengin’in 100 milyar Dolar1 Var, 8 Milyar
Dolar1 Bizde”, 04.02.2008 Tarihli Elektronik Niisha (Erigim Tarihi: 04.02.2008).
Hiirriyet Gazetesi (2008b), “Tiirklerin Disaridaki Parasi Igin Varlik Barist Plan1”,
15.10.2008 Tarihli Elektronik Niisha (Erisim Tarihi: 20.10.2008).

Hiirriyet Gazetesi (2011), “Tiirkiye 38 Milyarderi ile Forbes’ta Siirpriz Dinamo Oldu, En
Zenginlerin Serveti 4,5 Trilyon Dolar1 Buldu”, 10 Mart 2011 Tarihli Elektronik Niisha
(Erisim Tarihi: 10.03.2011).

IFSL (2006). “Banking”, March, City Business Series. Internet: ifsl.org.uk (19.11.2009).
IFSL (2009). “Equity Markets 2009”, June, City Business Series, Internet: ifsl.org.uk
(Erisim Tarihi: 07.09.2009).

IMD (2008). “The World Competitiveness Scoreboard 2007 ve “Press Release”, IMD,
Internet: http:/www.imd.ch/research/publications/wcy/upload/scoreboard.pdf ve http:/
www.imd.ch/research /publications/wcy/upload /PressRelease.pdf (Erisim Tarihi:
28.03.2009).

IMF (2008). “Global Financial Stability Report: Containing Systemic Risks and
Restoring Financial Soundness”, April, /MF, Internet www.imf.org/external/pubs/ft/
gfsr/2008/01/index.htm (Erisim Tarhi: 12.04.2008).

Ipsos (2009). “Urban Age Kent Anketi”, Kasim. http://www.urban-age.net/publications/
surveys/ istanbul/media/UrbanAgelstanbulSurvey_tr.pdf (Erisim Tarihi: 24.12.2010).
Karaman, Aykut ve T. Baycan Levent (2000). “Globalisation and Development Strategies
for Istanbul”, European Monetary Union and Regional Policy, 40th Congress of the
European Regional Science Association 30th August-2nd September 2000, Barcelona,
Spain.

Kaufmann, Daniel, Aart Kraay ve Massimo Mastruzzi (2010). “The Worldwide
Governance Indicators

Methodology and Analytical Issues”. Policy Research Working Paper, No: 5430, June,
The World Bank.

Koymen, Oya (2007). Sermaye Birikirken: Osmanh, Tiirkiye, Diinya.Istanbul. Yordam
Kitap.

Kramer, Samuel Noah (1990). Tarih Siimer’de Baslar, ¢ev. Muazzez 1lmiye Cig,Tiirk
Tarih Kurumu Basimevi. Ankara.

Kuah, Adrian TH (2008). “Is There a Diamond in the City? Leveraging the Competitive
Advantage of the London Financial Centre”, Singapore Management Review, C. 30, S.
2,s. 1-17.

Lizieri, Colin ve Nina Kutsch (2006), “Who Owns City 2006: Office Ownership in the
City of London”, A Report for Development Securities plc, March, Internet: http:/www.
henley.reading.ac.uk /rep /researchreports.html (Erisim Tarihi: 06.08.2010).

574 Bilsay Kurug’a Armagan



Mastercard (2007), “Worldwide Centers of Commerce Index 2008, Internet: www.
mastercard worldwide.com/insights (15.03.2011).

Mastercard (2008), “Worldwide Centers of Commerce Index 2008, Internet: www.
mastercard worldwide.com/insights (15.03.2011).

Milliyet Gazetesi (2008a), “Tiirkiye Istikrar Liginde 235 Ulke Arasinda 141 inci”,
26.03.2008 Tarihli Elektronik Niisha.

Milliyet Gazetesi (2008b), “En Biiyiik Tiiprag, En Hizlilar Sider ve Cinar”, 24.07.2008
Tarihli Elektronik Niisha.

Milliyet Gazetesi (2010), “IMKB’nin ilk Yabanci Sirketi DO&CO’ya Rekor Talep
Geldi”, 01.12.2010 Tarihli Elektronik Niisha.

OECD (2008), “OECD Territorial Reviews Istanbul, Turkey”, OECD Publishing.

Onis, Ziya ve 1. Emre Bayram (2008). “Temporary Star or Emerging Tiger? Turkey’s
Recent Economic Performance in a Global Setting”, Working Paper, No: 805, October,
Tiiisad-Kog¢ University Ecenomic Research Forum.

Parlar, Suat (2007). Askeri Modernlesme Yoluyla Bayraksiz Istila Osmanh’dan
Giiniimiize Ordu 1, Istanbul: Bagdat Yayinlari.

Pritchard, C. Adam (2009). “London as Delaware?”, Regulation, Fall, s. 22-27.
Referans Gazetesi (2008), “500 Biiyiik Sanayi Kurulusundan Bir Iyi Bir De Kétii
Haber”, 24.07.2008 Tarihli Elektronik Niisha.

Securities Industry Associations (SIA) (2005). “White Paper on The Role of Compliance”,
Internet: www.sifmacl.org/en/art/?8 (Erisim Tarihi: 12.04.2010).

Spufford, Peter (2006). “From Antwerp and Amsterdam to London: The Decline of
Financial Centers in Europe”, De Economist, S.154, s. 143—175.

Suarez, Liliana Rojas (2005). “Domestic Financial Regulations in Developing Countries:
Can They. Effectively Limit the Impact of Capital Account Volatility?”, Working
Paper, No: 59, Center for Global Development, Internet: http:/www.cgdev.org/content/
publications/detail/2729 (Erisim Tarihi: 18.04.2010).

Sweezy, Paul M. (1997). “More (or Less) on Globalization”, Monthly Review, C. 49, S. 4
(September), s. 3-4.

Sahin, Kadife (2005), “Yurtdigindaki Parasin1 Kayda Getirene Vergi Yok”, 09.12.2005
Tarihli Elektronik Niisha. Milliyet Gazetesi.

TBB (2007a), “Tiirk Bankacilik Sistemi (Haziran 2007)”, Internet: http:/www.tbb.
org.tr /turkce /bulten/3%20 aylik/bankabilgileri/200706/default.asp (Erisim Tarihi:
16.04.2010).

TBB (2007b), “istanbul’'un Uluslararast Finans Merkezi Olma Potansiyelinin
Degerlendirilmesi”, Ekim, Internet: http:/www.tbb.org.tr/turkce/duyurular/
tbb/11122007.pdf (Erisim Tarihi: 14.01.2010)

TBB (2009), “Istanbul’'un Uluslararast Finans Merkezi Olma Potansiyelinin
Degerlendirilmesi”, Mayis, Internet: http:/www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve
Raporlar/iufm.pdf (Erisim Tarihi: 10.09.2010).

The Economist. (2006). 1Foresight 2020 Economic, Industry and Corporate Trends”,
The Economist Intelligence Unit, Internet: http:/www.economist.com/ (Erisim Tarihi:
09.04.2010).

Bilsay Kurug’a Armagan 575



The Heritage Foundation ve The Wall Street Journal (2008), “2008 Index of Economic
Freedom”, Internet: www.heritage.org (Erisim Tarihi: 20.01.2010).
The Schumer/Bloomberg Report (2007). “Sustaining New York’s and the US’
Global Financial Services Leadership”, Internet: www.senate.gov (Erisim Tarihi:
31.12.2010).
The Wall Street Journal, “Istanbul Woos Financiers”, http://online.wsj.com/article /SB10
001424052748704116004575521903751627676.html (Erisim Tarihi: 11.02.2011).
TSPAKB (2007), “Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu 20067, Internet: www.tspakb.org.
tr (Erigim Tarihi: 12.12.2010).
TSPAKB (2008), “Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu 20077, Mays1s, Internet: www.
tspakb.org.tr (Erisim Tarihi: 12.12.2010).
TSPAKB (2009), “Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu 2008, Mayis. Internet: www.
tspakb.org.tr (Erisim Tarihi: 13.12.2010).
Ulusoy, Giindiiz, Sumru Oz, Selcuk Karaata, Melsa Ararat, Burgin Yurtoglu ve
Hande Yegenoglu (2006). “Tiirkiye Kiiresel Rekabet Raporu 2006”, Ekim, TUSIAD-
Sabanci Universitesi Rekabet Forumu, Internet: http:/ref.advancity.net/ (Erisim Tarihi:
27.02.2011).
Uras, Giingor T. (1993). Ekonomide Ozalli Yillar: 1980-1990. Istanbul: AFA Yayincilik.
Vatan Gazetesi (2008), Yastik Altina Piyango Vurdu, 03.01.2008 Tarihli Elektronik
Niisha.
Yentiirk, Nurhan (1999). “Short Term Capital Inflows and Their Impact On
Macroeconomic Structure: Turkey in the 1990s”, The Developing Economies, C. 37
(March), s. 89-113.
Yildirim, Abdurrahman (2009), “Ekonomi ve Sirketlerin Krizdeki Kurtaricisi Zula”,
31.07.2009 Tarihli Elektronik Niisha. Sabah Gazetesi.
Yilmaz, Rasim (2001). “Tiirk Bankacilik Kesimindeki Yapisal Degisimler Ekseninde
Formal ve Formal Olmayan Finans Sektorii”, LU. [ktisat Fakiiltesi Mezunlar: Cemiyeti
Iktisat Dergisi, S. 417 ( Eyliil), s. 7.
Z/YEN(2005), “The Competitive Position of London as a Global Financial Centre”,
November, City of London, Internet: www.cityoflondon.gov.uk (Erisim Tarihi:
31.11.2010).

(2007), “The Global Financial Centres Index (2)2007”, September, City of
London. Internet: www.cityoflondon.gov.uk (Erisim Tarihi: 25.02.2011).

(2009a), “The Global Financial Centres Index (5) 2009”, March, City of London.
Internet: www.cityoflondon.gov.uk (Erisim Tarihi: 25.02.2011).

(2009b), “The Global Financial Centres Index (6) 2009”, September, City of
London. Internet: www.cityoflondon.gov.uk (Erisim Tarihi: 25.02.2011).

(2010), “The Global Financial Centres Index (7) 20107, March, City of London.
Internet: www.cityoflondon.gov.uk (Erisim Tarihi: 25.02.2011).

576 Bilsay Kurug’a Armagan



