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GIRIS

Ekonomi, kit kaynaklardan sinirsiz olan insanlarin ihtiyaglarinin tercihler ve
alternatiflere bagl olarak karsilanmasi igin ¢alisan bir bilim dalidir. Ekonomilerde
belli dengeler mevcuttur. Ekonomiler istedikleri makro ve uluslararas1 seviyelere
ulagmak i¢in ekonomik dengeleri iyi kontrol etmesi gerekmektedir. Makro ekonomik
temel dengeleri; reel kesim dengesi, kamu kesimi dengesi (biitce dengesi), dis

o0demeler dengesi Ve finansal kesim dengesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Reel kesim dengesi, ekonomilerin iiretim ve tiiketim unsurlar1 tarafindan
meydana gelmektedir. Reel kesimin dengede olmasi belli bir dénemde {iretilen
toplam mal ve hizmet arzinin ayn1 donem iginde olusan toplam mal ve hizmet
talebine esit olmasini ifade etmektedir. Reel kesim de bazi nedenlere bagli olarak

dengesizlik olusabilmekte ve ekonomi iizerinde etkiler yaratmaktadir.

Kamu kesimi dengesini ise kamu harcamalar1 ve gelirleri olusturmaktadir.
Devletler bu dengeyi saglamak i¢in biitge olusturmaktadirlar. Biit¢e, belli bir doneme
iliskin olarak devlet gelirlerinin ve giderlerinin tahmini olarak gosterilen, gelirin
toplanmasina ve harcanmasina yetki veren bir kanundur. Biitcedeki gider ve gelir
kalemlerinin toplamlar1 birbirlerine esit olmasi durumunda denge s6z konusudur.
Kamu gelirlerinin giderleri toplamindan fazla olmasi durumunda biitge fazlasi,
giderlerinin gelirleri toplamindan fazla olmas1 durumunda biitce a¢ig1 olusmaktadir.
Biitge agigimin olusmasi durumunda yapilan harcamalarin karsilanmasi i¢in devletler
cesitli yontemler vasitasiyla agigin finansmanini karsilamaktadir. Devletler biitce
aciklariin  karsilanmasini  gegmis donemlerde emisyon oraninit  arttirarak
gerceklestirmistir. Bu uygulama fiyat istikrarinin bozulmasi sonucunu ortaya
¢ikardigindan dolay1 tercih edilmemektedir. Devletler giiniimiizde biit¢e agiklarini ig

piyasalardan veya dis piyasalardan borglanarak kapatmaktadir.

Ekonomilerde saglanmasi gereken dengelerden bir digeri ise dis ddemeler
dengesidir. Dis 6demeler dengesi; genellikle, bir yil boyunca bir iilke ekonomisinden

diger iilke ekonomilere, diger ekonomilerden iilke ekonomisi arasindaki doviz



akimlarinin izlendigi bilangodur. Odemeler bilangosu; cari islemler hesabi, sermaye
hesabi, resmi rezervler hesabi ve net hata noksan hesabi olmak iizere 4 hesaptan

olusmaktadir.

Finansal sistem, ekonomiyi olusturan reel kesim dengesi, kamu kesim
dengesi, dis 6demeler dengesinin saglanmasi ve denklestirmenin yapilabilmesi i¢in
cok Onemlidir. Aymi sekilde sayilan {i¢ dengenin yasadigi olumsuzluklar finansal
kesim dengesinde etkiler yaratmaktadir. Reel ekonomi i¢in ¢ok hassas olan faiz ve
doviz kurlar1 gibi etkenler reel ekonomiye ciddi etkiler yapabilmektedir. Bu
nedenlerde dolayr finansal sistemin saglikli bir yapiya sahip olmasi reel ekonomi

tizerinde de ayr1 bir 6nem arz etmektedir.

Son 30 yilda yasanan gelismeler ve serbestlesme sonucunda iilke ekonomileri
birbirleri ile ticaret, iiretim ve finansal piyasalar bakimindan biitiinlesmislerdir.
Boylece mal/hizmet, emek ve sermaye uluslararasi hale gelerek diinya iizerinde
dolagim imkani bulmustur. Literatiirde yapilan c¢aligmalar finansal gelismenin
ekonomi {izerinde olumlu etkiler yarattigini ayni sekilde ekonomik olarak biiyiimenin
de finansal gelisime olumlu etkiler yarattigini ortaya koymustur. Buna yo6nelik olarak
iilkeler Ozellikle uluslararasi sermayeyi yurticine ¢ekebilmek amaci ile bir takim
politikalar1 ve diizenlemeler gergeklestirmektedir. Bunun yani sira uluslararasi
sermaye akiminin devamliginin ve kaliciliginin saglanmasi ve ortaya ¢ikan rekabet
olgusundan dolayr yenilikler gerceklestirme yoluna gitmektedir. Tiirkiye’de
1980’lerden sonra ekonomik olarak disa agilma politikasi benimsemis ve buna

yonelik adimlar atmastir.

Ancak diinya genelinde yasanan serbestlesme siireci sonucu ekonomiler
tehditlere agik hale gelmistir. Nitekim giliniimiize kadar ulusal boyutta ortaya ¢ikan
finansal krizler uluslararas: hale gelerek tiim diinyay1 etkilemistir. Bu durumlara
kars1 iilkeler; finansal anlamda istikrarin saglanmasi ve saglam bir sistemin
kurulmast igin bir takim standartlar belirleyerek, gerekli diizenlemeler yaparak ve

yapilar1 kurarak gerceklestirmeye ¢aligmistir.



Yine iilkeler yurtici ve yurtdist sermayenin ekonomi iginde dahil edilmesi
konusunda finansal erisimi ve kullanimi yayginlastirici tesvik ve zorunluluklar
getirmistir. Yurti¢i tasarruflarin artirilmasi ve sisteme dahil edilmesi amaci ile
finansal anlamda egitimler verilerek kisilerin finansal okur-yazarlik seviyelerinin
yiikseltmeye ve finansal tiiketici/kullanicilarin korunmasina yonelikte bir takim

tedbir ve uygulamalar gergeklestirilmektedir.

Ulkeler finansal piyasalarinin gesitliliginin artirilmasi, giivenin saglanmast,
daha cazip hale gelinmesi ve finansal derinligin saglanmasi amaci ile
kullanici/tiikketici/yatirimeilarin istek ve ihtiyaglar dogrultusunda finansal araglar ve

aracilar iiretme yolu gitmektedir.

Bu baglamda ¢alismanin birinci boliimiinde; finansal sistemin 6zellikleri,
fonksiyonlar1, isleyisi, finansal ve ekonomik serbestlesme siirecleri, finansal
gelisimin ekonomi {izerine etkileri, finansal gelismenin unsurlari, finansal
yeniliklerin amaglari, finansal piyasalarin Tirkiye’deki gelisimi, finansal kriz ve
ortaya cikis nedenleri, finansal istikrarin 6nemi, saglanmasi ve alinabilecek tedbirler,
finansal erisim ve egitimin durumu Ve artirma yollari1, finansal okur-yazarlik diizeyi,

finansal tiiketicilerin korunmasi konusunda arastirma gerceklestirilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise Tiirkiye finansal piyasalarin gelisim siireci
ve degerlendirilmesi, para ve sermaye piyasalar1 ile sigortacilik sektoriindeki
gelismeler ve yapilan diizenlemeler, bireysel emeklilik sisteminin ortaya ¢ikist ve
gelisim siireci, bireysel katilim sermayesi sisteminin ortaya ¢ikist ve gelisim siireci
ile kira sertifikasinin ortaya ¢ikisi ve gelisim siireci lizerinde arastirma

gerceklestirilmistir.

Calismanin tgiincli bolimiinde uluslararas1 finans merkezleri ve tarihsel
gelisimi, etkileri ve unsurlari, uluslararas1 endeksler karsisinda Tiirkiye’nin durumu,
Istanbul uluslararasi finans merkezinin (IFM) gelisimi ve Istanbul’un uluslararasi

finans merkezi konumuna gelebilmesi ile ilgili degerlendirmede bulunulmustur.



BiRINCi BOLUM

FINANSAL SISTEM VE GELISIiM SURECI

1.1. FINANSAL SiSTEM VE UNSURLARI
1.1.1. Finansal Sistemin Tanim

Bir ekonomide fon arz eden kisi ve kurumlarin fon talep eden ekonomik
birimlere finansal piyasalar {izerinden ¢esitli finansal araglarla ve araci kurumlarin
vasitasiyla, belirli yasal ve idari diizenlemeler ¢ercevesinde etkin bir sekilde fonlarin

akigini gergeklestiren yapinin finansal sistem olarak tanimi yapilabilir.

Ulkelerde ekonomik birimlerin isleyisinde finansal sistemin varlig1 6nem arz
etmektedir. Cilinkii tasarruf sahiplerinin fon fazlalarimi giivenli ve etkin bir sekilde
ihtiyac1 olan ekonomik birimlere aktarma mekanizmasi finansal sistemin olusturulma
sebebidir. Finansal sistem ayni zamanda iilke ekonomilerinin bir pargasi olarak da
ekonomi iistiinde etkiye sahiptir. Finansal sistem icinde gerceklesen bor¢ alma ve
verme iligkisi para ve paranin gordiigii islevleri yerine getiren finansal araclar ile
ekonominin igleyisinin i¢ine dahil olmasi iilkelerin ekonomik gdstergelerinde dnemli

etkiye sahiptir.

1.1.2. Finansal Sistemin Unsurlari
1.1.2.1. Fon Arz Edenler

Fon arz edenler, bugiinkii elde edilen gelirin gelecekteki bir getiri karsihiginda
yapabilecekleri harcamalardan vazgecerek kaynaklarini fon ihtiyaci olan ekonomik

birimlere aktaran ekonomik birimlerdir.



1.1.2.2. Fon Talep Edenler

Fon talep edenler, bugiinkii gelirinden fazla harcamada bulunmak isteyen
veya gelecek donemlerde harcamaya yapmayi planlayan ve kaynak ihtiyaci olan

ekonomik birimlerdir.

1.1.2.3. Finansal Aracilar

Finansal sistemin unsurlarmi olusturan fon arz ve talep eden ekonomik
birimlerin birbirleriyle bulusturulmasini ve kaynak aktarilmasini gergeklestiren
kurumlardir. Kaynak dagiliminin yapilmasi sirasinda yasanabilecek aksakliklari,
riskleri yoneterek fonlarin etkin bir sekilde aktarilmasini gergeklestirerek fon arz ve

talep edenlerin arasinda bir iliski kurar.

1.1.2.4. Finansal Araclar

Fon arz eden ve talep eden ekonomik birimlerin birbirleri arasindaki kaynak
aktarimin belgelendirilmesi bir finansal ara¢ {izerinden gerceklestirilmektedir.
Aslinda finansal araclarin tiirii ne olursa olsun fon arz eden ekonomik birimlerin
kullandirmis olduklar1 kaynak nedeni 1ile ortaklik veya alacak hakkini
gostermektedir. Ayrica finansal araglar kullandirilan kaynaklarin sahiplik veya

devredilmesi gorevinin kanitlanmasi konusunda da gérev iistlenmektedir.

1.1.2.5. Yasal ve idari Diizenlemeler

Ulke ekonomilerinde finansal sisteminin basarili ve etkin sekilde yiiriitiilmesi
icin {ilkeler olusturduklar1 kurallar1 ve uygulayicilart ile ekonomik birimlerin
uyusmazliklarinda, yontemlerin belirlenmesinde, isleyisinin diizenlenmesinde ve

denetlenmesinde yaptirimlar belirlemislerdir. Finansal sistemin diizgiin, acik ve



giivenilir bir bicimde dogal akisinin gergeklestirilmesi ve yasanacak uyusmazliklarda

¢Oziim saglamak i¢in yasal ve idari diizenlemelere ihtiyag duymustur.

1.2. FINANSAL SIiSTEMIN FONKSIiYONLARI

Ulke ekonomilerinde finansal sistem, ekonomik birimler arasinda iliskiler
kurarak fon ihtiyaci olan ekonomik birimlerin harcamalar1 ve yatirimlart igin gerekli
kaynaklarin dagilimin1 gerceklestirmektedir. Kaynaklarin aktarmasi sonucu atil
kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasi gibi islevlerini yerine getirirken ekonomi
istiinde etkiler yaratmakta ve ekonomi {istiinde yaratmig oldugu etkiler finansal
sistemin fonksiyonlarini olusturmaktadir. Ayrica finansal sistemin fonksiyonlari iilke
ekonomilerinde tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi ile iilke ekonomilerinin
gelismesine katki yapmaktadir. Finansal sistem fonksiyonlarini; tasarruf yaratma,
risk yonetimi ve bilgi kontrolli, ddemelerin kolaylagtirilmasi, likitide, servetin

korunmasi, ekonomik politika araci olarak siralayabiliriz.

1.2.1. Tasarruf Yaratma

Ekonomilerde tasarrufu gergeklestiren ve bu tasarruflari talep eden ekonomik
birimler her zaman bulunmaktadir. Ancak gergeklesen tasarruflar her zaman
ekonomiye dahil edilememekte veya ekonomiye kazandirilmis tasarruflarda yeterli
olmamaktadir. Ancak; iilkeler veya kisiler gerekli yatirimlari yapabilmesi igin biiyiik
fonlara ihtiyag duyarlar. Finansal sistem i¢inde tasarruf sahiplerinin kaynaklari, risk
diizeylerine gore dagilimi ve tahsisi gergeklestirilerek finansal sistem icerisinde
getirisi yiiksek verimli yatirnmlara dontstiiriilmesi sonucunda ekonomik birimlerin

daha fazla tasarruf etmeleri saglanmaktadir.

Gurley ve Shaw (1967) finansal sistemde, finansal araciliga ve tasarruflarin
verimli yatirnmlara yonlendirilmesine vurgu yaparak tasarruflarin  olumlu
degerlendirilmesinin  dnemini ortaya koymuslardir (Oktayer,2007). Boylece

tasarruflarin talep eden ekonomik birimlere aktarilmasiyla ve verimli yatirimlarda



kullanilmasi ile yatirnrm hacmi artacak ve elde edilen yiiksek getiri sonucu tasarruflar

da artig meydana gelecektir.

1.2.2. Risk Yonetimi ve Bilgi Kontrolii

Finansal sistem, riskleri cesitlendirerek ekonomik birimlerin gelecekteki
beklenen getirisinin, verimliliginin ve aldiklar1 borcu geri ddeyememe gibi
durumlara iliskin ¢esitli risklerle karsi karsiya kalma sonuglarimi en aza
indirmektedir. Risklerin mevcut oldugu bir ortamda, fon arz edenlerin
karsilagabilecegi risklere iliskin olarak fon talep edenler hakkinda bilgi aktarimi
saglamaktadir. Bunun disinda ekonomik birimler arasinda tasarruflarin dagilimini
risk yonetimi ve cesitli finansal araglarla gerceklestirerek ekonomiye ayrica katki

saglamaktadir.

Obstfeld (1994) yapmis oldugu calismada; portfoy cesitlendirilmesi, risk
yonetimi ve bilgi aktarimi gergeklestirilerek, kaynaklarin yiiksek getiriyi saglayacak
yatirimlara aktarildigini ve ekonomiye verimlilik kazandirdigini belirtmektedir
(Oktayer,2007).

1.2.3. Odemelerin Kolaylastiriimasi

Finansal sistem, finansal araglar {izerinden giinliik, kisa ve uzun vadeli
odemeler gergeklestirilereck ekonomik isleyise katkilar saglamaktadir. Bu 6deme

araclarina ATM, mobil 6deme, kredi kartlari, ¢cek, senet 6rnek olarak sayilabilir.

1.2.4. Likitide

Ekonomide likitide kavrami bir varligin istenildiginde ve hizli bir sekilde
nakde doniisme yetenegini ifade etmektedir. Yaratilan finansal araglar sayesinde

finansal sistem igerisinde tasarruf sahipleri, ihtiya¢ duyduklarinda hizli sekilde elinde



bulundurduklar finansal araglar1 satarak kaynak temin ettikleri gibi bu likit finansal

araclart likit olmayan uzun vadeli sermaye yatirimlarina da doniistiirebilirler.

Diamond ve Dybvig (2000), Bencivenga ve Smith (1991) ve Greenwood ve
Smith (1997) likitide fonksiyonu g¢ergevesinde c¢alismalar gerceklestirmis olup
likidite fonksiyonunun ekonomiye olan katkisin1i ve ekonomi igin Onemli bir

fonksiyon oldugunu ortaya koymuslardir (Oktayer,2007).

1.2.5. Servetin Korunmasi

Finansal sistem, ihtiyacindan fazla olan veya harcamalarindan kisarak tasarruf
eden ekonomik birimlerin fonlarin1 ve mevcut servetinin enflasyon karsisinda azalma

durumuna kars1 koruma imkani sunmaktadir.

1.2.6. Ekonomi Politikas1 Araci

Ulkeler belirlemis olduklar1 ekonomik politikalar1 gergeklestirmek igin bazi
kararlar almaktadirlar. Alinan Kkararlar dogrultusunda, Onlemlerin alinmast,
diizenlemelerin getirilmesi, kisitlamas: veya serbest birakmasi gibi bir takim
uygulamalar gerceklestirilmektedir. Faiz oran1, doviz kurlar1 ve benzeri konular i¢in
belirlenen ekonomik politikalar dogrultusunda finansal sistem Onemli bir goérev

ustlenmektedir.

1.3. FINANSAL PIYASALAR VE ISLEYIiSi

Finansal piyasalar, finansal sistemin bir pargasi olarak ¢esitli finansal
varliklarin alinip satildig1 piyasalardir. Finansal piyasalarda fon arz eden ve fon talep
eden ekonomik birimler karsilasmaktadir. Finansal piyasalar da kendi iginde bulunan
cesitli finansal pazarlardan meydana gelmektedir. Giiniimiizde teknolojinin gelismesi
ve teknolojik araglarin ortaya cikmasi ile taraflar yiiz ylize gelmeden finansal

islemleri kendileri ¢esitli iletisim yollarini kullanarak yapabilmektedirler.



1.3.1. Finansal Piyasalarin Tiirleri

Finansal piyasalar ¢esitli dlgiilere gore siniflandirilmaktadir. Bunlar finansal
araglarin islevleri, siireleri, pazarlarda gergeklesen islemler ve ekonomik birimlere
gore belirlenebilmektedir. Finansal piyasalar; orgiitlenme derecelerine goére, vade/
stirelerine gore, islemlere gore ve spot ve vadeli islemler piyasalari olarak

smiflandirilabilir.

1.3.1.1. Orgiitlenme Derecelerine Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarda ekonomik birimlerin karsilastiklart yerler agisindan,
belirli bir organizasyon iginde, belli kurallar dogrultusunda, kurumsallagmis ve buna
benzer bir diizen altinda veya bu sayilanlarin tam olarak gergeklesmedigi finansal

piyasalari 6rgiitlenmis Ve orgiitlenmemis piyasalar olarak ikiye ayirabiliriz.

1.3.1.1.1. Orgiitlenmis Piyasalar

Belirli bir organizasyon yapisi i¢inde ekonomik birimleri resmi olarak belli
yerlerde bulusturan belirli bir kural ve diizenlemelerin oldugu, bunlarin denetim ve

gozetiminin gergeklestirildigi piyasalardir.

1.3.1.1.2. Orgiitlenmemis Piyasalar

Tezgahiistli piyasalar olarak bilinmektedir. Bu nedenle organize piyasalarda
islem gormeyen, organize piyasalarin kosullarini saglamayan, kurallarin ve
diizenlemelerin olmadig1 veya esnek oldugu bir 6l¢iide denetim ve gbzetim disinda

kalmis piyasalardir.
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1.3.1.2. Vade Siirelerine Gore Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin ve kredilerin vadeleri

dikkate alindiginda para piyasasi Ve sermaye piyasasindan soz edilebilir.

1.3.1.2.1. Para Piyasasi

Para piyasalari, kisa vadeli fon arz eden ve talep eden ekonomik birimlerin
karsilastiklar1 piyasalardir. Bu piyasalarda bir yil veya daha kisa siireli fonlar islem
gormektedir. Para piyasalarinda iglem goren araglarin likitidesi buna bagli olarak
yiiksektir. Para piyasalarinda islem goéren finansal araclarin vadelerinin kisa olmasi
nedeniyle varlik fiyatlarinda dalgalanmalar fazla yasanmamakta ve bu piyasa

araglarmin risk orani diislik olmaktadir.

Para piyasalarinda genelde dolayl bir iliski s6z konusudur. Fon fazlasi olan
ekonomik birim sahip oldugu kaynagi finansal kuruma mevduat sertifikasi
karsihiginda vermekte, fon talebi olan ekonomik birimler de bu finansal kurumlardan
fon talep etmektedir. Boylece ekonomik birimler birbirlerinden bagimsiz bir sekilde

karsilasarak dolayli yoldan kaynak aktarimi gerceklesmektedir.

1.3.1.2.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli fon arz ve talep eden ekonomik
birimlerin karsilastigi ve devamli fon aligverisin yapildigi piyasalardir. Sermaye
piyasalarini para piyasalarindan ayiran en belirgin 6zellik olarak, daha uzun vadeli
islemlerin gerceklesmesi gosterilebilir. Bu finansal piyasadan genellikle yatirim
sermayesi ihtiyaglart karsilanmaktadir. Sermaye piyasalarinin vadenin uzunlugu ve
yatirimlarin belli bir siire¢ sonunda fon olarak geri donmesi sebebiyle risk orani
yiiksek olmaktadir. Sermaye piyasalarinda fon arz ve talep eden ekonomik birimler
arasinda fon akimi dolaysiz olarak gergeklesmektedir. Yani sermaye piyasasinda fon

arz eden arz ettigi fonun kimler tarafindan kullanilacagi, risk ve getirileri, tercihleri
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dogrultusunda karar vermektedir. Aslinda para ve sermaye piyasalarit birbirinden

kesin ¢izgilerler ile ayr1 piyasalar degillerdir.

Finansal sistem i¢inde yer alan finansal kurumlar genellikle her iki piyasada
faaliyette bulunmakta, piyasalar aras1 fon akis1 devamli olarak gerceklesmektedir. IKi
finansal piyasada birbiri ile iliskili oldugu i¢in herhangi bir piyasada ortaya ¢ikan
gelismeler diger finansal piyasayi da etkilemektedir. Bunun disinda fon arz ve talep
eden ekonomik birimler iki finansal piyasadan birinde veya her ikisinde islem

yapabilme olanagina sahiptir.

1.3.1.3. Islemlere Gére Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, islem goren finansal araglarin piyasalarda ilk defa islem
goriip gormemelerine gore de smiflandirilmaktadir. Bunlar birincil ve ikincil

piyasalar olarak ayrilmaktadir.

1.3.1.3.1. Birincil Piyasalar

Fon arz ve talep eden ekonomik birimlerin ilk kez karsilastiklar1 ve arz edilen
finansal araglarin ilk kez satildig1 piyasadir. Birincil piyasalar fon arz eden ekonomik

birimlerin tasarruflarinin yatirimlara yonlendirildigi piyasalardir.

1.3.1.3.2. ikincil Piyasalar

Birincil piyasada daha 6nce ihra¢ edilen ve dolasimda olan finansal araglarin
fon arz ve talep eden ekonomik birimler arasinda el degistirildigi piyasalardir. ikincil
piyasalar finansal araglarin likitidesini ve degerini belirleyerek birincil piyasada talep
yaratir ve gelismesini saglar. Birincil piyasalarin saglikli gelisimi ve tasarruflarin

yatirima aktarilmasinda da ikincil piyasanin 6nemi biyiiktir. Buna gore ikincil
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piyasadaki finansal aracin degeri ihra¢ edeni dogrudan etkilememekle birlikte birincil

piyasada yapacaklart yeni ihracin degerini ve fon saglanmasini etkilemektedir.

1.3.1.4. Spot ve Vadeli islemler Piyasalari

Ekonomik birimlerin aralarinda gergeklestirdikleri menkul kiymet alim ve
satim iglemleri sonucunda finansal piyasalar valor tarihine gore ikiye ayrilir. Bunlar
spot ve vadeli islemler piyasalaridir. Spot piyasalar, el degistiren kiymetin parasal
karsiligi olarak islemin takas giinli gergeklesmesidir. Vadeli islemler piyasalarinda
ise bugiin belirlenen fiyattan ileri bir tarihte belirli bir miktar, kalite ve kosullarla
standartlagtirilmis bir malin, menkul degerin, gdstergenin ya da yabanci paranin
teslimati veya parasal karsiligi belirlenen finansal kiymetin alim ve satiminin

yapildigi piyasalardir.

1.4. EKONOMIK VE FINANSAL SERBESTLESME
1.4.1. Ekonomik Serbestlesme

Ekonomik serbestlesme; mal ve hizmetlerin, iiretimin, bilgi ve sermayenin
tilkeler arasinda serbestge dolagsmasi olarak tanimlanabilir (Afsar ve Afsar 2010:46-
49). Ulusal ekonomilerin diinya ekonomileriyle biitiinlesmesi sonucu iilkeler arasinda
mal, sermaye ve emek serbest dolasmaya baglamistir. Diinya genelinde yasanan
ekonomik serbestlesme ile birlikte maliyet, rekabet, isgiicii gibi nedenlerden dolayi
uygun bolgelere avantajli yatirnmlar yapilmaya baslanmis ve boylece sermayenin

diinya ekonomisi i¢inde hareket etmesine neden olmustur.

Ulkeler, ekonomik yatirrmlarin  gergeklestirilmesi icin gerek kendi
ekonomileri iginde, gerekse dis {ilkelerin fonlarini yatirimlara yonlendirmek
amaciyla yapilar kurarak diizenlemeler gerceklestirmistir. Fonlarin iilke ekonomileri
iginde uygun goriilen yatirimlara aktarilmasi igin, finansal sinirlar1 kaldirarak gerekli

sermayeyi ekonomi igine ¢ekmeyi amaglamiglardir. Bunun en 6nemli nedenleri ise
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sermaye akimlarinin ekonomi igine g¢ekilmesi ile iilke ekonomilerinin gelismesi ve
ekonomik denge aciklarinin kapatilmasi yatmaktadir. Diinya ekonomileri arasinda
serbest bir sekilde dolasan sermayeyi ¢ekmek icin de diisiik risk ve yiiksek getirinin
saglanmasi gerekmektedir. Bu da gerekli politikalar treterek ve uygulayarak,
finansal araglar1 ¢esitlendirerek, sosyal, hukuki diizenlemelerin yapilmasi ile

saglanabilmektedir.

1.4.1.1. Ticaretin ve Uretimin Serbestlesmesi
1.4.1.1.1. Ticari Serbestlesme

Ulkeler arasindaki ticaretin dniindeki engellerin kaldiriimasiyla iiretilen mal
ve hizmet diinya geneline yayillmistir. Aslinda ticaretin uluslararasi boyutta yapilmasi
cok daha eski zamanlara dayanmaktadir. Ulkeleraras: ticaretin gelistirilmesi ve
giiclendirilmesi amaci ile 1947°de “GATT” (General Agreement on Tariffs and
Trade) ¢ercevesinde giimriikk tarifeleri ve kotalarinda diizenlemeler yapilarak
uluslararas1 ticaretin serbestlestirilmesinin  saglanmasi konusunda ¢aligmalar

yapilmustir.

1980’11 yillardan itibaren diinya genelinde ticaretin, iletisimin ve teknolojinin
gelismesi ile birlikte iilkelerin ekonomik serbestlesmesi hiz kazanmigtir. 1995 yilinda
kabul edilen Diinya Ticaret Orgiiti (WTO — World Trade Organization) kurulus
anlagmasi1 diinya ticaretinin kurallari ve oOrganizesi bakimindan uluslararasi

biitiinlesme konusunda 6nemli bir yere sahiptir.

Diinya Ticaret Orgiiti (WTO) bunun disinda ekonomik politikalarmn
belirlenmesi ve uygulanmasinda IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslar ile
isbirliginde bulunarak, uluslararas: ticaretin daha da gelistirilmesini amaglamistir.
Ayrica uluslararas1 ticaretin serbestlesmesinin yani sira iiye olan iilkelerin
menfaatlerini korumada, farkli uygulamalarin Oniine gecilmesinde, engelleyici
unsurlarin ortadan kaldirilmasinda, karsilikli islem prensibi cergevesinde ticaretin

yapilabilmesi ongorillmiistiir (Aydemir ve Kaya, 2007: 270).
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1.4.1.1.2. Uretimin Serbestlesmesi

Ekonomik serbestlesmenin baglamasi, ticaretin serbestlesmesi ve Diinya
Bankasi, IMF, WTO gibi kuruluslarin iilkeler ile kurmus oldugu iliskiler ve yliriitmiis
oldugu faaliyetler nedeni ile iiretim hizli bir sekilde diinya geneline yayilmistir
(Aydemir ve Kaya, 2007:276).

Yasanan gelismeler ve iiretimin diinya geneline yayilmasi sonucunda iiretim
de uluslararas1 hale gelmistir. Uretimin bu boyutlara ulasmasinda en temel etkenin
kar maksimizasyonunun saglanmasii etkileyen unsurlar oldugu soyleyebilir. Bu
unsurlari; hammadde maliyetleri, ara mal maliyeti, isgiicii maliyeti, digsal maliyetler

olarak siralayabiliriz.

Diinyanin tek bir pazar haline gelmesi ile birlikte sirketler, sabit sermaye
yatinmlarin1 iilke sinirlar1 disinda amaglart  dogrultusunda yapabilme imkan
bulmuslardir. Bunun disinda siir 6tesi ortakligi, fason olarak tiretim ve buna benzer

yollarla mal iiretimini, sinirlarinin disinda baska bir iilkede yaptirabilmektedir.

Ozellikle ¢ok uluslu sirketlerin, girisimcilerin iiretimlerini farkli boliimlere
aywrarak tretim faktorleri, devlet politika ve uygulamalari, yatirimcilara saglanan
avantajlar gibi bircok nedenlerden dolay1 sinir Gtesi tiretimi tercih etmektedir. Buna
gore sinir disinda iiretim gergeklestiren kuruluslarin iiretimin yapildigi iilkenin

zamanla avantajlarinin kaybolmasi ile birlikte baska iilkelere yonelebilmektedir.

1.4.2. Finansal Serbestlesme

Finansin uluslararasi hale gelmesinde ekonomik serbestlesmenin yani sira
teknolojik gelismeler de 6nem arz etmektedir. 19. yiizyilda telgraf ve demiryollarinin
kullanilmaya baslanmasi ve yayginlagsmasi ile sube bankacilifi 6n plana ¢ikmus,
1860’11 yillar da ise ingiliz Kanali ve Atlantik Okyanusu’na telgraf kablolarmin
dosenmesi ile birlikte finansal islemler denizasiri hale gelmistir (Eroglu,2002:20).
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Ikinci diinya savasindan 1970’li yillarin baslarina kadar iilkeler arasi finansal
varlik ticareti sinirli diizeyde ger¢eklesmistir. Bunun en biiylik nedeni ise iilkelerin
cesitli engeller koyarak finansal piyasalarmin smir Gtesine gecisini engellemeye
calismasidir. Fakat 1970’lerden itibaren birgok iilke engelleri kaldirarak sermayenin
tilkeler arasinda serbestge dolasimina izin vermeye baslamistir. Finansal varlik
ticaretinin uluslararas1 diizeyde el degistirmesi, finansal serbestlesme olarak
tanmimlanmaktadir (Stulz, 2005).

Finansal serbestlesme bir bakima, sermaye faktoriiniin serbest piyasa
sistemine uluslararasi boyutta islerlik kazandirilmasi olarak da ifade edilebilir
(Seyidoglu, 2003:4).

Finansal piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte, fon arz ve talep eden
ekonomik birimler kendi ulusal siirlarina bagli olmaktan ¢ikmistir. Zaman iginde
finansal serbestlesme ile baslayan gelismeler sonucu ulusal piyasalar tek bir piyasa
gibi islemeye baslamis ve uluslararasi piyasalarda fonlarin artmasiyla birlikte
finansal araglar ¢esitlenmis, finansal aracilar ve diizenleyici kurumlarin faaliyet
alanlar1 genislemistir. Ayrica fon talep edenlerin ihtiyaglarini karsilamak igin araglar

gelistirilmis ve bu araglarin tiirevleri ortaya ¢ikmaistir.

Finans merkezlerini belirli bir mekan, cografi bolgeler olustururken gelisen
teknoloji, iletisim sistemleri vasitasiyla birlikte biitiin pazarlardan araliksiz islem
yapabilme imkan1 gelmis ve artik finansal piyasalar belirli bir mekandan elektronik
bir mekana doniismiistiir. Finansal piyasalarin gelismesi ve onem kazanmasi ile
birlikte rekabet artmis aracilar ve piyasalar birbirine yakinlagmistir. Yani bankalar,
araci kurumlar ve sigorta sirketleri araglar gelistirerek vermis olduklari hizmetler

bakimindan birbirlerine yaklasmislardir.

Ulkelerin yasanan finansal serbestlesme sonucu finansal piyasalarda merkez
konumunda olabilmesi icin: siyasi ve ekonomik istikrar1 saglamasi, serbest
piyasanin islemesi, enflasyon ve déviz kuru istikrar1, hukuki yapisinin yeterliligi,
rekabetci bir yapinin olusturulmasi, vergisel avantaj, kamunun giivencesi, kamu
sinirlamalarimin  kaldirilmasi, nitelikli isgilicii ve gelismis teknolojinin mevcut

olmas1 gerektigi sdylenebilir.
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1.5. FINANSAL GELISME ILE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI
ETKILESIM VE UZERINE YAPILAN CALISMALAR

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini
incelemek amaciyla birgok calismalar yapilmistir. Finansal piyasalarin gelismislik
diizeylerinin, ekonomilerin biiylimelerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu, yapilan
teorik ve ampirik ¢alismalarda ortaya konmustur. Buna gore finansal gelisme ile
ekonomideki tasarruf hacminin artmasi ve tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasiyla
verimliligi en yiiksek olan yatirimlara aktarilarak sermayenin tiretkenligi artmaktadir.
Bunun neticesinde ekonomik olarak biiyiime ger¢eklesmektedir. Fakat bu konudaki
diger bir goriis, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin ekonomik

biliylimenin sonucunda finansal gelismenin saglandigini sdylemektedir.

Bu sdylemlerin disinda yapilmis olan diger ¢aligmalar neticesinde belirtilen
etkilesimin tek tarafli degil iki tarafli bir iliski oldugu sonucuna da ulasilmistir.
Ayrica ekonomik biiyiime Ve finansal gelisim arasinda belirtilenlerin aksine herhangi

bir etkilesimin olmadigin1 savunan goriislerde mevcuttur.

Finansal gelismenin ekonomik biiylime ilizerine yapilan ¢aligmalardan; King
ve Levine (1993) yaptiklar1 ¢alismada, 80 iilkenin 1960 — 89 dénemlerine iliskin
verilerini kullanarak tilkeler arasinda (Cross-Country) bir analiz yapmislardir Bu
analizde, finansal gelismenin, derecelerine gore ekonomik biiyiime oranlarinda etki
yarattig1r sonucuna ulagmiglardir. Ayrica, Bencivenga ve Smith (1991) de yaptiklari
caligmalarda finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi sonucuna

ulagmislardir (Oktayer, 2007).

Yine McKinnon (1973), Shaw (1973) da yaptiklar1 ¢alismalarda finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi sonucuna ulagsmislardir (Agwr, 2010;

Oktayer, 2007).

Finansal gelismisligin ekonomik biiyiimeye etkisinin tersine ekonomik olarak
biiyiimenin finansal gelismeye neden oldugu da kabul edilmektedir. Yani finansal
gelisme ekonomik olarak biyiimenin bir sonucudur. Ekonomik biiyiime sonrasi

finans talebinin artmasiyla piyasalarda ¢ok sayida ve cesitte finansal arag¢ ihtiyaci
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ortaya ¢cikmaktadir. Aslinda finansal sistem ekonomik biiylime sonucu reel sektoriin

finansal ihtiyaglarina cevap vermekte ve finansal piyasalar da gelismektedir.

Gurley ve Shaw (1967) yapmis olduklari ¢alismalarda ekonomik biiyiimenin
finansal gelismeyi etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Yine Goldsmith de (1969)
ekonomik biiylimenin finansal piyasalar {izerinde, daha ileri diizeyde gelisme

ihtiyacini ortaya ¢ikardigini belirtmektedir (Agir,2010;O0ktayer,2007)

Bunun disinda Levine (1992) yapmis oldugu arastirmada ekonomik
biiylimenin, ekonominin saglayabilecegi finansal aracilik sistemlerini etkiledigini
gostermektedir. Greenwood ve Smith (1997) yapmis olduklar1 ¢alisma sonucunda
ekonomilerin biiylimesi sonucu finansal aracilarin olusacagini ve gesitliligin artacagi

sonucuna ulasmislardir (Oktayer,2007).

Bazi ¢alismalar da finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
etkilesimin karsilikli oldugunu varsaymaktadir. Buna gore ekonomik olarak biiylime,
finansal sistemde piyasa, aracilik ve araglar bakimindan gelismeyi etkiler. Bununla
baglantili olarak finansal sistemin basari bir sekilde yiiriitiilmesi, biiyiimekte olan

ekonomiler i¢in daha ileri bir biiylimeyi saglayabilmektedir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda sadece tek tarafli bir
etkilesim olmadig1 soylenebilir. Riskin ¢esitlendirilmesinde, likidite yonetiminde ve
denetlenmesinde finansal sistem, etkin olarak sermaye dagilimini gerceklestirmekte
ve boylece reel sektoriin iiretim kapasitesinin artmasina yol agmaktadir. Bundan
dolay1 finansal gelisme ve ekonomik biiyiime, gelisim siirecinde birbirini pozitif
olarak etkilemektedir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) yapmis olduklari ¢alismada finansal gelisme
ile ekonomik biiylime arasinda, tek tarafli degil, aslinda iki tarafli ve pozitif bir

etkilesim oldugu sonucuna ulagmislardir (Oktayer,2007).

Ekonomik biiylime sonucu finansal sistemde bulunan kisiler artmakta ve
dolayisiyla finansal gelisimi kolaylastirmakta, finansal kurumlar ve piyasalar bilgiyi

toplayarak projelerin etkinliginin arttirilmasi sonucu biiyiime gergeklesmektedir.
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Bencivenga ve Smith (1991), Levine (1991, 1992) ve Greenwald ve Stiglitz
(1986)’de yaptiklar1 galismalarda iki olgu arasinda iki tarafli bir etkilesim sonucu
birbirlerinin gelismesini etkiledigi sonucuna ulasmislardir (Oktayer,2007). Yani
kisilerin gelir diizeylerinin artmasi sonucu finansal sistemin islerlik kazanmasina

fakat tersi bir durumda iste finansal sistemin gelismesine engel olmaktadir.

1.6. FINANSAL GELISME UNSURLARI
1.6.1. Finansal Serbestlesme

Il. Diinya savasi sonrast Keynesyen politikalarin da etkisiyle bir¢ok iilkede
finansal sektor {izerinde baski ve miidahaleler yapilmistir. Mckinnon (1973) ve Shaw
(1973) finansal sektor {izerinde uygulanan baskilarin reel faizler lizerinde negatif
sonuglar dogurdugunu, bunun sonucunda ise tasarruflarin gayrimenkul ve madenlere
yoneldigini, bunun da fonlarin organize piyasalardan ve kurumlardan uzaklagsmasina
ve verimli yatirimlar igin yetersiz kalmasina neden oldugu sonucuna varmislardir.
Fischer (1993)’a gore finansal kontroliin oldugu ekonomilerde reel faiz oranlar
genellikle negatif olmakta, verilen krediler fiyat digt durumlara gore dagilmakta ve

bu da finansal araglarin gelismesini engellemektedir (Agir,2010;Oktayer,2007).

Mckinnon ve Mathieson (1981)’e gore finansal sistemi baski altinda olan
ekonomilerde sermaye hesabinin siki kontrol altinda olmasindan dolay: iilkeler,
finansal piyasalarini yurtdisi piyasalardan uzak tutmakta, tasarruf ve yatirim yapanlar
arasinda aracilik diisiik bir diizeyde gerceklesmektedir. Boylece gerceklestirilmesi
diistiniilen harcamalar ve yatirnmlar geleneksel yollardan kaynak saglayarak
yaptlmaktadir. Bunun yami sira kamu finansmanmi karsilamadaki geleneksel

yaklagimin uygulanmasi sonucu enflasyon orani yiikselmektedir (Agir,2010).

Mckinnon ve Shaw (1973) tilkelerin finansal olarak serbestlesmesi gerektigini
savunmuglardir. Buna gore otoritenin kontroliinde bulunan ve genellikle tasarruflar
dislayic1 sekilde enflasyonun altinda belirlenen nominal faiz oranlarinin serbest

birakilmasi ve finans sektoriindeki kredilere, zorunlu karsilik oranlarina, piyasaya
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giris ve cikislara yonelik olarak da engellerin kaldirilmas: ile finansal piyasalarin
derinlesmesini  saglayarak finansal gelismeyi etkiledigini savunmaktadirlar

(Agir,2010;0ktayer,2007)

1.6.2. Yasal ve idari Diizenlemeler

1980 yilindan baslayan siirecte baskict diizenlemelerin ve kisitlamalarin
kaldirilmasiyla finansal piyasalar arasinda sermaye serbest dolasma imkan
bulmustur. Sermayenin finansal piyasalara giris ve g¢ikiglarindaki engellerin
kaldirilmasiyla birlikte uluslararasi sermaye daha fazla getiri elde etmek ve istlenilen

riski paylastirmak amaciyla ulus sinirlart digina ¢ikmistir (Agir vd.,2009).

Sermayenin finansal piyasalarda dolagmasiyla yeni finansal araglara ihtiyag
duyulmus, bir¢ok varlik menkul kiymetlestirilmeye baglanmistir. Bunun sonucunda
siirlarin  digina ¢ikan sermaye uluslararasi boyutta c¢esitli finansal araglara

yonelmistir.

Ulkelerdeki yasa koyucu ve uygulayici yetkili kurumlarin hizla gelisen ve
degisen finansal piyasalar ve araglarla ilgili olarak siirekli gézlemde bulunmasi
gerekmektedir. Boylece finansal piyasalara yonelik uygulama, diizenleme, denetim
vb. konularda gerekli politikalar1 fireterek ve buna gore mevcut bulunan
diizenlemeleri de siirekli yenileyerek finansal piyasalarin istikrarini ve dengesini
saglamalidir. Finansal piyasalarda degisim hizli ve ¢ok kisa siirede gergeklesmekte
ve finansal piyasa kullanicilar1 ve finansal araglar siirekli degiserek piyasaya
girmektedirler. Buna yonelik yapilmasi gerekli olan diizenlemelerin ge¢ kalmasi,
yanlis uygulanmasi, hi¢ yapilamamasi gibi durumlar finansal piyasalarda ciddi

sorunlar ortaya ¢ikarmakla birlikte ekonomide de sorunlar yaratabilmektedir.

Yetkili kurumlar finansal piyasalarin gelisim durumlarini iyi 6ngérmeli ve
etkili ¢oziimlerle gelisim desteklenmeli, uygulamalar gelismelere gore yapilmali ve
tesvik edici nitelikte olmalidir (Alp,2002:26-27).
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Beck vd. (2001) ve De Haas (2004) vyaptiklart ¢alismalarda yasal
diizenlemelerin  finansal sistemlerin  gelismesinde etkili oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Yeterli ve dogru yasal diizenlemelerin finansal sistemin gelisimini
olumlu yonde etkiledigi soylenebilir. Bu yasalarla 6zel miilkiyet haklari,
yatirimcilarin haklarinin 6nceligi ve korunmas: ile birlikte giivenli bir sekilde islem
yapacaklar1 ortamin olusturulmas: gerekmektedir. Ornegin, Fransiz hukukunda
firmalarin ¢ikarlarmin bireysel yatirimeilarin {izerinde oldugu, Ingiliz hukukunda ise
kiiciik yatirimeilarin korunmasinin daha fazla oldugu gériilmektedir. Oyle ki finansal
kullanicilarin haklarmi koruyan hukuk sistemi i¢inde finansal piyasalar daha hizl

gelisim gostermektedir (Demetriades,2008:5).

Finansal sistemdeki degisimlere hukuk sisteminin uyum saglayabilmesi
onemlidir. Hukuki diizenlemelerin yapilmasinda zorluklarin bulunmasi, siirekli ve hizl

degisen finansal piyasalarda gelisimi engellemektedir (Girma ve Shortland,2004:4).

Dolayisiyla {ilkelerin yasal diizenlemeleri finansal olarak gelismeye etki
etmektedir. Ozellikle finansal kullanicilarin miilkiyet haklarmi koruyan yasal
diizenlemelerin finansal gelisme konusunda Onemli oldugu kabul edilmektedir

(Demetriades,2008:6).

1.6.3. Ekonomik Politikalar

Ulkelerin belirlemis oldugu ekonomik politikalar finansal gelisme iizerinde
onemli Olc¢lide etkiler yaratmaktadir. Finansal gelismeyi etkiledigi kabul edilen
makroekonomik unsurlar; belirsizlikler, gelir, enflasyon, biit¢e ac1g1, 6zellestirme ve

doviz kuru olarak siralanabilir.

1.6.3.1. Belirsizlik Durumu

Ekonomide belirsizligin mevcut oldugu durumlarda reel sektor yeni

yatirimlar yapmaktan kacinmaktadir. Bu da ekonominin istenilen diizeyde
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biiylimesine engel olmaktadir. Ayrica ortaya ¢ikan belirsizlikler nedeniyle finansal

aracilik ve bor¢lanma maliyetleri yiikselmektedir.

Montiel (2003)’e gore gelismekte olan iilkelerde belirsizlik disinda sikga
goriilen genisleme ve daralma donemlerinde, finansal aracilarin kredi verdigi
miisterilerini izlemesi ve degerlendirmesi daha da zorlasacagi i¢in finansal sistemin

isleyisinde bozulmalar meydana gelmektedir (Agir,2010)

1970’li yillardan baglayarak faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda asir
dalgalanmalarin yasanmasi ve petrol krizlerinin diinyada ortaya g¢ikardigi yiiksek
enflasyon sonrasi ger¢eklesen belirsizlikler sonucu yatirimcilar ve finansal kurumlar
hizli sekilde finansal piyasalardan c¢ekilerek daha giivenli piyasalara gitmistir. Bunun
disinda tilkelerde siyasi, ekonomik ve diger belirsizliklerden dolay1 sermaye kagislar

yasanmasi sonucu ekonomik krizler yasanmistir.

Yasanan belirsizlikler ile birlikte sartlara uygun olarak tiirev iriinler, korunma
amagli ya da gelecekteki ortaya ¢ikabilecek fiyatlardan yiiksek getiri elde etmek igin
ortaya ¢ikmistir. Aslinda tiirev {irlinler ilk baglarda mal piyasalarinda ortaya ¢ikmis ve

giiniimiizde menkul kiymetler i¢inde tlirev sozlesmeler yapilmaya baslanmaistir.

1.6.3.2. Gelir Artis1 ve Enflasyon

Kisi basmna gelirlerdeki artis finansal sistemin gelismesini olumlu ydnde
etkilemektedir. Ulkelerde kisi bagma gelirin yiiksek olmasi ve borglanacak kurum

veya kisilerin varligi finansal sistemde yeni finansal araclar olusturacaktir.

Ancak enflasyon ekonomiler i¢in biiylik 6l¢lide sorun olmaktadir. Moore
(1986) yiiksek enflasyonun gergeklestigi ekonomilerde belirsizlik ortaminin
dogacagmi, bu da yatirnmlarin gercgeklestirilmesini engellerken bir yandan da

tasarruflarin enflasyon karsisinda erimesine yol agacagini belirtmistir (Agir,2010).

Enflasyonun varligi genel fiyatlar diizeyini artiracak, tiiketiciler daha az mal

ve hizmet satin almak zorunda kalacaklardir. Yiikselen enflasyon oranlar1 nedeniyle
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girisimciler ve tasarruf edenler sahip olduklart sermayeyi reel yatirimlara

aktarmaktan ziyade faiz getirisi elde edecek yerlere aktaracaktir.

Haslag ve Koo (1999), Zoli (2007), Dehasa vd. (2007), Bittencourt (2008)
gergeklestirmis olduklart ¢aligmalarda yiiksek enflasyon bulunan ekonomilerde finansal

olarak gelisimin olumsuz yonde etkilendigi sonucuna ulagsmislardir (Agir,2010).

1.6.3.3. Biitce Aciklar1 ve Ozellestirme

Biitceleri agik veren ekonomilerde, devletlerin biitge agiklarmi ¢esitli finansal
araclarla karsilamasi sonucu finans sektoriinde dislama etkisi yaratabilmekte ve bunun
sonucunda ise finansal gelisim konusunda olumsuz etkiler yaratmaktadir. Hauner
(2006) yapmis oldugu calismalar sonucu biitgeleri siirekli agik veren ekonomilerin

finansal gelisme tizerinde olumsuz etkilerinin oldugunu belirtmistir (Agir,2010).

Ulkelerin uygulamis olduklar1 6zellestirme politikalar1 finansal gelisme
tizerindeki etkisi yapilan ampirik ¢alismalarda arastirilmistir. Ben Naceur vd. (2008)
tilkelerin uygulamis olduklar1 6zellestirme uygulamalarinin finansal piyasalarin
gelismesinde dnemli etkiler yarattigini 6zellikle de 6zellestirmenin finansal araglarla
borsa iizerinde yapilmasi durumunda borsalarin ve piyasalarin gelismesinde daha

onemli rol oynadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

1.6.4. Finansal Kurum ve Araclar

Finansal sistemin iginde yer alan finansal kurumlar ve araglar finansal
piyasalarin fonksiyonlarini yerine getirmede son derece Onemlidir. Finansal
kurumlar, gesitli finansal araglar lizerinden tasarruflarin toplanarak fon talep edenlere
aktarmada gorev {Ustlenirler. Boylece fon fazlasi olanlar bugiinkii harcanabilir
gelirlerinden vazgecerek ileri tarihte belli bir gelir elde ederler, fon agig1 olanlar ise
bu yolla finansman agiklarin1 kapatacaklar veya yatirimlar igin ihtiya¢ duyduklari

fonlar elde edeceklerdir.
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Biitiin ekonomilerde atil durumda fon bulunmaktadir. Bu atil fonlarin
ekonomiye kazandirilmasi i¢in aract kurumlar ihtiyaca yonelik araglar iiretmekte ve
bunlarin tizerinden yatirimlara yonlendirmektedir. Fakat fonlarin saglikli bir sekilde
yatirimlara yonlendirilmesi her zaman ger¢eklesmeyebilir. Bunun i¢in ise kurumlarin
ve araclarin gesitliliginin artirilmast ile piyasalarin derinlesmesi 6nem arz etmektedir.
1980°den sonra diinya genelinde yasanan serbestlesme sonucu, iilkeler dis ticaret ve
kamu agiklar1 ile yatirimlar i¢in tasarruflara ihtiyag duymakta ve buna uygun

diizenlemeler ger¢eklestirmektedirler.

Finansal kurumlar da tilkelerin gergeklestirmis olduklari idari, vergisel vb.
diizenlemeler g¢ergevesinde portfoyler olusturarak g¢esitli finansal araglar vasitasiyla
en uygun yatirimi tercih ederek riskin en aza indirgenmesi ile yiiksek getiri elde

ederek finansal gelismeyi etkilemektedir.

1.6.5. Teknoloji ve Erisim Durumu

Gelisen teknoloji ile finansal piyasalarda iletisim, bilgiye ulagma ve fon
transferleri kolaylasmistir. Yiiz yiize gerceklestiren islemler artik elektronik ortamlar
da gergeklestirilmeye baslanmis, fiziki bir ortama bagli kalmadan islem yapabilme
olanagi ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla fonlarin hizli aktarimi ve yer degistirmesi
sonucu iglem hacimleri genislemistir. Bilgiye ulagsma maliyetleri de neredeyse en aza
indirgenmistir. Tlim bu imkanlarin var olmasi veya saglanmasi finansal piyasalarin

gelisimini etkilemektedir.

1.6.6. Finansal Piyasalarin Gozetlenmesi ve Denetlenmesi

1990’larda itibaren finansal piyasalarin, ekonomi {izerinde dogurdugu
sonuglardan dolayi, finansal sistemin etkin bir sekilde islemesi i¢in kamunun
diizenlemeleri ve denetimlerinin gerekliligi kabul gérmiistiir. Boylece finansal sistem
icinde bulunan kurumlara diger mevcut olan sektorlere gore daha siki onlemler

uygulanmaya baslanmistir (Brownbridge vd.,2005:156).
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Yapilan bir¢ok arastirmada da finansal piyasalarin etkin bir sekilde
gozetlenerek denetlenmesinin finansal sistem ve ekonomi ilizerinde onemli etkilere
sahip oldugunu gostermektedir. Quintyn ve Taylor (2002) yapmis olduklar1 ampirik
caligmalar sonucunda gozetleme ve denetlemenin finansal gelismenin etkenlerinden

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Aslinda finansal sistem tizerinde alinan siki tedbirlerin nedenlerini; banka ve
finansal kurumlarin basarisizliginin ekonomi iistiinde biiyiik etkiler yaratmast,
finansal aracilarin basarisizliklarinin yarattigi digsalliklar sonucu kredi 6demelerinin
ve alimimin diigmesi ve bunun sonucunda kredilerin daralmasina yol agmasi, yapilan
tasarruflarin yasanan basarisizliklar sonucu yok olmasinin toplum iistiinde psikolojik
etkisi olarak siralayabiliriz. Finansal araci ve kurumlarin denetlenmesi ve

gbzetlenmesi ile bu sorunlarin yasanmasi 6nlenmeye ¢alisilmaktadir.

1.7. FINANSAL YENILIKLER VE PIYASALAR
1.7.1. Finansal Yeniligin Tanim

Finansal yenilik, finansal piyasalarda gelisen ekonomik kosullar ve diger
unsurlar nedeni ile olusan fonlarin finansal sisteme dahil edilmesi i¢in yapilan
diizenlemeler, araglar, aracilar, piyasalarin yeniden yapilandirilmasi ve artirilmasi

gibi siirekli devam eden degisimdir.

1.7.2. Finansal Yeniligin Ortaya Cikis Nedenleri

Uluslararas1 finansal piyasalarda gelisime bagli olarak korunma amagli,
yiiksek kar saglamak igin ve mevcut araglarin riskini azaltmak ve dagitmak igin
cesitlendirme yoluna gidilmektedir. Ulkelerin finansal bakimdan serbestlesme yoluna
gitmesi ile rekabet artmis, yasal diizenlemelerin baskilarinin azaltilmasi sonucu

finansal araglarin gesitliligin artmasinda 6nemli bir rol oynamuistir.
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Finansal yenilikler, piyasalarda biitiinlesme, maliyetleri diisiirme ve riskin
dagitilmasi bakimindan 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte atil durumda olan
fonlarin ekonomiye kazandirilmasi ikincil piyasalarinin olugmasi ile ekonomiye
olumlu katkilar sunmaktadir. Bunun igin finansal piyasalarda maliyetlerin
azaltilmasi, artan ve degisen fon talep edenlerin istekleri nedeni ile arag, siire¢ ve

yapisal diizenlemelere ve yeniliklere ihtiyag duyulmustur (Frame ve White,2002:5).

Yine finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasinda finansal sistem igindeki fon talep
edenlerin istekleri de etkili olmus ve fon arz edenlerin talep edilen isteklere yanit
vermek igin bir takim yenilikler gerg¢eklestirmistir. Horne (1985) gelisen ekonomiler
ile birlikte risklerlerin arttig1 faiz, enflasyon ve doviz kurlarindan kaynaklanan
dalgalanmalara kars1 sirketlerin bilancolarindaki bozulmalar ve kisilerin zararlari

nedeni ile yeni araglarin ortaya ¢iktigini belirtmistir (Oktayer,2007).

Finansal yeniliklerin 6nem kazanmasi ve gelismesinin nedenleri; enflasyon ve
faizler, riskin dagitilmasi, likitide yaratma, yasal diizenlemeler, ekonomik gelismeler,
teknoloji ve iletisimin gelismesi, fon arz ve talep edenlerin davranislarinda meydana
gelen degismeler olarak siralanabilir. Bunun yani sira finansal yeniliklerin ortaya

¢tkmasinda Ar-Ge maliyetlerinin diisiik olmasi da 6nemli bir etkin olmaktadir.

1.7.3. Finansal Yeniligin Amaci

Finansal yeniliklerin finans sektorii tizerinde ciddi faydalar1 olmaktadir.
Finansal yeniligin saglanmasi ile finansal aracilar siirekli olarak finansal araglar
vasitasiyla riskleri dagitmakta veya risklerin doéniistiiriilmesine imkan vermektedir.
Ayrica piyasada olusan dalgalanmalardan ve kredi risklerinden korunmayi da

saglamaktadir.

Finans kesimi i¢in ayri bir éneme sahip olan likitide, finansal yenilikler
sayesinde korunmakta, yeni ortaya ¢ikan araglar ile de yiikseltilebilmektedir. Nitekim

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, enflasyonun artmasi, déviz kuru, faizlerin asiri
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dalgalanmasi sonucunda ortaya c¢ikan risklerin en aza indirgenmesi finansal

yeniliklerle karsilanmaya ¢alisilmistir.

1.8. FINANSAL PIYASALARIN TURKIYE’DEKI GELISIM SURECI
1.8.1. Cumhuriyet Oncesi Dénem

Osmanli Imparatorlugu déneminde finans1 tamamen bireylerin kendi
aralarinda gerceklestirmis oldugu islemler olarak tanimlayabiliriz. Cilinkii o donem
icin faiz kavrami toplumun yasam kiiltiiri ve inanislari bakimmdan uygun
goriilmeyen bir kavramdi. Osmanli Imparatorlugu zamaninda Anadolu ve
Rumeli’nde bulunan gayrimiislim vakiflar ve kisiler ihtiyag¢ fazlasi olan nakitleri borg
vererek belli bir gelir elde etmislerdir. Bunu disinda nakit fazlasi olan vakif ve kisiler
elinde bulundurduklar1 nakitleri sermaye olarak girisimcilere vererek elde edilen

kazanctan belli bir oranda gelir elde etmekteydi (Ciller ve Cizak¢a,1989:3-4).

Osmanli imparatorlugu 1854 yilinda kirim savasina kaynak bulmak igin ilk
kez tahvil ¢ikarmis ve borg¢lanma araci olarak tahvil ¢ikarmaya bundan sonra da
devam etmistir (Bolak,1998:21). 1850 yilinda Istanbul’da Rum azinlik ilk borsay:
olusturmus tahviller ve sirketlerin hisse senetleri gibi degerli kagitlar burada alinip
satilmaya baslanmigtir. Borsanin kurulmasiyla ilgili olarak denetim, yaptirnm gibi
konularda belli bir diizen getirmek amaciyla 1874 yilinda Istanbul Esham Borsasi

Talimat1 ismi ile bir tiiziik yayinlanmistir (Capanoglu,1993:137).

18. ve 19. yiizyilda sanayi devrimleriyle Avrupali devletler ekonomik yénden
gelismekteyken Osmanli devleti sanayi devrimine ayak uyduramamis ve agik pazar
haline gelmistir. 1838 Balta Liman1 anlagsmasiyla dis ticarette serbestlige gidilmis ve
disa bagimli olan ekonomi nedeniyle finansal sistem gelismemistir. Osmanli
Imparatorlugu’nda ilk banka kurma girisimleri ingiltere tarafindan Ingiliz sermaye
cevrelerinin  destegiyle baglamis ve devaminda 1863’de Osmanli Bankasi

kurulmustur (Sahinkaya,1999:75).
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1.8.2. Cumhuriyet Sonras1 Dénem
1.8.2.1. 24 Ocak 1980 Oncesi Dénem

Kurulan yeni cumhuriyetle Osmanli déneminden kalan bazi ekonomik
kurumlar tasfiye edilmis ve Kkapitiilasyonlar kaldirilmistir. Dis borglar ise 1932
yilindan baslanarak 1954 yilina kadar 6denmis ve Duyun-u Umumiye idaresi
kaldirilmigtir. Ayrica Osmanli bankasinin banknot basma imtiyazi da elinden
alimmustir (Aysan,2000:50).

Cumhuriyet déneminde devlet para basmadigi i¢in 1930’lu yillara kadar
banka kredileri, kaydi para yaratmasi sebebi ile para piyasasinda 6nemli bir rol
oynamistir. Bankalar bu donemde para yaratmis ve serbest bir para politikasi
izlenmistir. Devletin para piyasalarina miidahalesi ancak 15 Haziran 1930’da Merkez
Bankasinin kurulmasiyla ger¢eklesmistir. Merkez Bankasimin kurulmasiyla birlikte
bankaya banknot basma, iskonto oranlarini saptama, para arzini hiikiimet ve hazine
ile koordineli olarak belirleme, para piyasasini kontrol etme ve déviz piyasasinin
denetimi, bankacilik sisteminin denetimi ve finansal konularda hikiimete

tavsiyelerde bulunmasi gibi gorevler verilmistir.

Ayrica Tiirk Parasint Koruma Kanunu TL’nin yabanci paralar karsisindaki
degerini korumak ve belirlemek, dis ticareti ve ithalati kontrol altinda tutmak

amaciyla yiiriirlige konmustur.

1930-1939 yillarinda Cumhuriyet ekonomisi i¢in yeni bir donem baslamigtir.
Bu yeni donemde ekonomi politikalarindaki en belirgin 6zellik devlet miidahalesi
olmustur. Ekonomide 1929 ekonomik buhrani dolayisiyla, bankacilik ve finans
sistemi iizerinde de devletin rolii artmistir. Bu ddnemde yabanci bankalarin
faaliyetleri sinirlandirilmig, bankacilikla ilgili yeni yasal diizenlemeler yapilmis,
Menkul Kiymet ve Kambiyo Borsalar {izerindeki denetim artmus, devletin finansal
piyasada daha aktif olmaya baslamasi ile devletgilik 6nem kazanmis, buna bagh

olarak da bankacilik ve finans kesimini yonlendirmistir (Kazgan vd.,2000:113).
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1930 yilinda i¢ ve dis ticareti daha iyi denetleyebilmek i¢in kambiyo denetimi
ve kliring sistemi uygulanmaya baglanmig, Tirk Lirasinin degerini diisiirmeye
calisanlara Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu’nda cezalar 6ngoriilmiistiir. 1933 yilinda
Mevduat Koruma Kanunu, halkin yiiksek faizden ve tefecilikten korunmasi ve kredi
piyasasmin diizenlenmesi icin Odiing Para verme Kanunu ve Halk Bankasi Kanunu

kabul edilmistir.

1935 yilinda tarimsal kredileri artirmak i¢in Tarim Kredi Birlikleri ve
Kooperatifleri kurulmus, 1936’da 2999 sayili Bankalar Kanunu mecliste kabul
edilmis ve 1937 yilinda yine tarim kesimine yonelik olarak Ziraat Bankasi Kanunu
kabul edilmistir. Istanbul Borsasi ise bu donemdeki gelismelerden olumsuz yonde
etkilenmesinden dolayr 1938’te Ankara’ya tasinmis ve adi Kambiyo Esham ve
Tahvilat Borsasi olarak degistirmistir. Ancak bu girisim borsa iiyelerinin borsadan
ayrilmasina Ve iglemlerin soniik kalmasina yol agmistir. Bunun {izerine 1944’te borsa
tekrar Istanbul’a tasinmis, ancak vergi gelirlerine dnem verilmesi, i¢ borglanmaya
fazla bagvurulmamasi ve kisith 6zel sermaye birikimi dolayisiyla borsa pek ilgi

goérmemistir (Kazgan vd,2000:138,146,162).

Ozel sermayeli bankalarm artirilmaya calisiimasi sonucu, sube bankaciligi
yayginlastirilmistir. 1944’te Yap1 ve Kredi Bankasi, 1946’da Emlak ve Kredi
Bankasi, 1948’de Garanti Bankasi, 1950°de Tiirkiye Simai Kalkinma Bankasi,
1953°te Istanbul Bankasi ve Demirbank, 1954°te Is¢i Kredi Bankasi, Sekerbank ve
Vakiflar Bankasi, 1955’te Pamukbank, 1958’de Caybank ve 1959’da Tirkiye

Ogretmenler Bankas kurulmustur.

1958 yilinda 7219 sayili Bankalar Kanunu ile {ilkedeki kredi hacmini kontrol
amactyla Banka Kredileri Tazmin Komitesi kurulmus, yine bankaciligin daha
saglikli gelismesi ve sektordeki rekabet ortaminin etkin olabilmesi i¢in tiizel bir
Kisilige sahip Bankalar Birligi kurulmustur. Sermaye piyasalarinda ise, 1950°1i yillar
boyunca borsa daha ¢ok devlet bor¢lanma senetlerinin olusturdugu ikinci el piyasa
islemleri ve kambiyo islemleri gergeklestirilmis, asil islevi olan menkul kiymet alim
satimu ikinci plana atilmistir (Kazgan vd, 2000:276-277).
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1950’11 yillardan itibaren sosyal giivenlik ve sigortacilikta da hizli gelismeler
yasanmigtir. 1949°da Emekli Sandig1 kurulmus, sigortacilikta da serbest reasiirans
piyasasinda faaliyet gostermek iizere Is Bankasi, Milli Reasiirans Sirketi, Ankara
Sigorta, Giiven Sigorta, Anadolu Sigorta ve Destek Reasiirans Sirketi kurulmustur.
1950 yilinda Inan Sigorta, 1955’te Seker Sigorta, 1957°de ise Giines Sigorta,
1958’de Ray Sigorta ve 1958’de Basak Sigorta kurulmustur. Kurulan bu sigorta
sirketlerini ve sigortacilik piyasasini diizenlemek amaciyla 1959 yilinda, 7397 sayili
Sigorta Sirketlerinin Teftis ve Murakabesi Hakkinda Kanun yiiriirliige girmistir.
(Kazgan vd,2000:277). 1959 yilindan sonra ticari bankalar finansal piyasalara
girmistir (Ertuna,1987:15).

1980 yili oncesinde Tirkiye’nin finansal piyasalarmin varligi ¢ok zayif
kalmistir. Bunda disa kapali yonde alinan ekonomik politikalar etkili olmustur.
Aslinda cumhuriyetin kuruldugu yillarda 6zel sermaye olmayist ve kaynaklarin
yetersizligi nedeni ile ekonomik ve finansal biiyiime devlet eli ile gerceklestirilmeye

calisiimustir.

1.8.2.2. 24 Ocak 1980 — 2000 Dénemi

1980 oncesinde finansal ve ticari piyasalar genelde devletin kontroliinde
gecilmistir. Yine bu donemde ithalati kisitlayict dnlemler alinmis veya yasaklanmis,
faiz oranlar1 devlet tarafindan belirlenmis, kur rejimi de aym sekilde devlet

tarafindan yOnetilmistir.

24 Ocak 1980 tarihinde IMF ve Diinya Bankasimin destekleri ile Tirkiye
Cumbhuriyeti’nde doéniim noktas1 sayilacak ekonomik program benimsenerek dis
ticaret ve finansal piyasalarda serbestlesmeye yonelik kararlar alinmistir. Boylece
ihracata dayali bir ekonomik politika benimsenmistir. 24 Ocak kararlari ile birlikte
serbest kur rejimine yonelik uygulamalara gidilmis, ithalatin tizerindeki kisitlamalar
kaldirtlmis, tiretim ve ihracata yonelik tesvikler getirilmis ve kamu yatirimlar

azaltilarak 6zel sektore kaydirilmistir.
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Ayrica 24 Ocak kararlar ile birlikte KIT’ler 6zellestirilmeye baslanmis, faiz
oranlar1 serbest piyasada belirlenmis, doviz giris ve ¢ikislarinda kisitlamalar
kaldirilmis, yabanci sermayenin yurtigine giris ve ¢ikisi kolaylastirilmis ve devletin

fiyat iizerindeki kontrolii azaltilmistir.

Tasarruflarin finansal sistem i¢ine ¢ekilmesi amaci ile bankalarin mevduat
sertifikas1 ¢ikarmasina izin verilmis ve faiz oranlarinin ekonomi igindeki para arzi ve
talebine gore belirlenmeye baslanmistir. Fakat bir zaman sonra banka ve bankerlerin
uygulamig olduklari yiiksek faizler ve belli bir sistem ile denetimin olmamasindan
dolay1 kontrolden ¢ikmistir. Bunun sonucunda mevduat sertifikasinin ¢ikarilmasina

yasak getirilmistir.

24 Ocak kararlari ile birlikte Tiirk Lirasinin diger yabanci paralar kargisinda
degeri diisiik tutulmaya calisilmis yapilan devaliiasyonlarla Tiirk Lirasinin asiri
sekilde degerlenmesinin Oniine geg¢ilmesi amaglanmistir. Boylece ithal edilecek
mallar daha pahali hale getirilirken, ihrag edilecek mallar1 daha ucuz hale gelmesi ile
birlikte ithalatin Oniine gecilerek ihracatin artirilmasi ile dis ticaret agiklar

kapatilmaya caligilmistir (Oyan,1998:8).

30.07.1981 tarih ve 174316 sayili RG’de 2399 Sermaye Piyasast Kanunu
yayinlanarak kurulmasi diisiiniilen borsanin diizenlemesi yapilmistir. Bu kanunla
birlikte Sermaye Piyasasi Kurulu kurularak gorev, yetki ve sorumluluklari gibi
konular belirlenmistir. Bu baglamda 26.12.1985 tarihinde IMKB agilis1
gergeklestirilmistir.

Ayrica 1981°de yaymnlanan Bankalar Kararnamesi ile bankacilik faaliyetleri
kolaylastirilmis, BSMV orani diisiiriilerek 6zel sektoriin tahvil ihracinin artirilmasi
amaglanmistir. 1982’de MB’nin doviz bulundurma yetkisine son verilerek o6zel
bankalara da bu hak taninmistir. 1986°da piyasada ortaya c¢ikabilecek likitide
ihtiyacina yonelik olarak MB biinyesinde Bankalararas1 Para Piyasasi, 1988’de
Bankalararas1 Doviz Piyasasi kurulmustur. Bunun yani sira 1987°de MB Agik Piyasa

Islemlerine baslamis ve 1989 yilinda Altin Piyasasi olusturulmustur.
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Yine bu donemde doviz rejiminde serbestlesmeye gidilerek bireylerin doviz
tasimasi, yurtdisindan doviz ile gelinmesi, doviz cinsinden kredi kullanilmasi,
bireysel ve kurumsal yatirnrmcilarin diinya genelinde menkul kiymet alip satmasi ve

buna benzer olarak birgok islem yapilabilmesinin 6nii agilmustir.

1990’11 yillarda kamu kesiminin finansman ihtiyaglart MB yerine DiBS’ler
araciligi ile gerceklestirilmeye baslanmistir. 1989 yilinda 32 Sayili Kararla birlikte
sermaye hareketlerinin Oniindeki engeller kaldirilarak finansal piyasalar yabanci

sermayeye acilmstir.

1.8.2.3. 2000 Sonrasi1 Donem

Bankacilik ve para piyasasinin AB ile uyumlu hale getirilmesi, bankacilik
kurallarinin olusturulmasi, denetimin, gézetimin artirilmasi ve seffafligin saglanmasi
daha 6nce MB ve Hazine tarafindan yerine getirilirken bu gorev 4389 Sayili Kanun
ile Haziran 1999’da kurulan BDDK’ya devredilmis olup Agustos 2000’de
faaliyetlerine baglamigtir. 21 Subat 2001°de ise serbest dalgali kura ge¢ildigi ilan

edilmistir.

2001 yilinda Avrupa Merkez Bankasi Kanunu’nda bulunan bagimsizlik
ilkesine yonelik olarak reformlar gergeklestirilmistir. Buna gore 4651 Sayili Kanun
ile TCMB’nin bagimsizlig1 saglanarak siyasi baskinin dnlenmesi i¢in diizenlemeler
yapilmustir. Kabul edilen bu kanun ile TCMB’nin temel gdrevinin fiyat istikrarinin
saglanmasi olarak belirlenmis olup bu amaci gergeklestirebilmesi i¢in para
politikalart belirleme ve uygulama konusunda yetkiler taninmistir. Ayni diizenleme
ile TCMB’nin Hazine ve diger kamu kurum ve kuruluslara bor¢ ve avans
veremeyecegi, kamu kurum kuruluslarin ihra¢ ettigi bor¢lanma araglarint birincil

piyasalardan edinemeyecegi belirtilmistir (TBB,2001).
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1.9. FINANSAL KRiZ
1.9.1. Finansal Kriz Tanim

Finansal krize iliskin pek ¢ok tamim yapilmistir. Finansal kriz, finansal
piyasalarin isleyisin altiist olmas1 demektir. Genelde finansal kriz, varlik fiyatlarinin

aniden diismesi veya finans kurumlarinin mali sikintiya diismesi veya bu iki sorunun

birlikte ortaya ¢ikmasidir (Ball,2009:543).

Mishkin (1991)’e gore ise “’Finansal kriz, ortaya ¢ikan yogun tersine segim
Ve ahlaki tehlike sorunlarimin finansal piyasalarin isleyigini bozmasidir.”” Aslinda
yasanan finansal kriz ile finansal piyasalarin dogal akisinin bozulmasi sonucu
islevini yerine getirememekte sonu¢ olarak tasarruflarin etkin dagiliminin

gerceklesmemesi ekonomiyi olumsuz olarak etkilemektedir (Ak¢ay,2012).

1.9.2. Finansal Kriz Turleri

Finansal krizleri 3 ayr1 basliga ayrabiliriz. Bunlar; para krizi, banka krizi,

yapisal kriz olarak siralanmaktadir.

1.9.2.1. Para Krizi

Ulke para biriminin asir1 ve hizli sekilde deger kaybetmesi sonucu ortaya
¢ikabilmektedir. Ulkelerin benimsemis olduklar1 kur rejimlerine gére para Krizinin
etkisi degisiklik gostermektedir. Genellikle sabit kur rejimini benimseyen
ekonomilerde dis 6demeler dengesinden, esnek kur rejimini benimseyen ftilkelerde

ise doviz kurundaki degismelerden dolay: krizler yasanmaktadir.

Frankel ve Rose (1996) para krizini, ulusal biriminin nominal degeri
tizerinden yiizde 25 deger kayb1 ve yasanan deger kaybi seviyesinin bir dnceki yila
gore yiizde 10 artis gostermesi olarak tanimlamaktadir. Kaminsky ve Reinhart (1996)

para krizinin tanimin1 déviz kurundaki, uluslararasi rezerv diizeyindeki yiizde olarak
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degismelerin agirlikli ortalamalarindan olusan endeksin, ortalamasindan {i¢ standart

sapma uzaklasmasi olarak yapmaktadir (Sevim,2012).

1.9.2.2. Banka Krizi

Banka krizleri, bankalarin bilangolarinda yasanan ¢arpiklik ve kotiilesmesi
sonucu ortaya cikmaktadir. Bankalarin portfoylerinde verimsiz fonlarin mevcut
olmasi, sahip oldugu varliklarin fiyatlarinda yasanan ani dalgalanmalar, verilen
kredilerin geri donmemesi, Siyasi ve ekonomik nedenlerden dolayr mevduatlarin hizli
bir sekilde sahipleri tarafindan ¢ekilmesi gibi nedenlerden bankalarin bilango

yapilariin bozulmasi sonucu kriz yaganmaktadir.

Yasanan banka Krizlerine bakildiginda banka krizlerinin para krizlerinden
once ¢iktigr goriilmektedir (Cevis,2005:11). Bankacilik sektoriinde yasanan krizler,
reel sektor basta olmak tiizere diger sektdrlerde onemli Ol¢lide durgunluga ve
daralmalara neden olup yasanan bu durgunluk nedeniyle kaynak kullananlar

yukitimliiliiklerini yerine getirememekte ve 6nemli 6l¢iide kayiplara yol agmaktadir.

Ayrica, Demirgiig, Kunt ve Detragiache (1998)’¢ gore bankacilik krizi
nedeniyle hane halkinin da yatinnm ve tiikketimleri azalmakta ve saklanmaktadir.
Kaminsky ve Reinhart (1999) tarafindan yapilan ¢aligmalar sonucuna gore; banka
krizi, para krizinin Onciisii olmakla birlikte, para krizi de banka Kkrizinin
derinlesmesine neden  olmaktadir. Ayrica bankacilik  sektoriiniin  artan
yiikiimliilikkleri, dis ticaretin kotiilesmesi, para biriminin asir1 deger kazanmasi,
yiikselen kredi maliyetleri, ihracattaki azalmalar gibi nedenlerle ekonomilerin
kirilganlig1 artmaktadir (Sevim,2012).

1.9.2.3. Yapisal Kriz

Yapisal krizler para ve banka krizlerini de iginde barindirmaktadir. Genellikle

finansal sistemi olusturan unsurlarin etkin olarak gdrevlerini yerine getirememesi
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sonucu sistemin temel islevlerinde meydana gelen bozulmalardir. Buna gore
tasarruflarin verimli yatirimlara aktarilmasinda, risk  paylagiminin
gerceklestirilmesinde, likitide olusturulmasinda, bilgiye ulasimda ve islem

maliyetleri konusunda sikintilar ortaya ¢ikmaktadir.

Aslinda bu sayilanlarin saglikli gerceklesmesi sonucu ekonomik olarak
biiylime ve finansal istikrar saglanmaktadir. Ancak idare ve diizenlemelerin
yetersizliginin ortaya ¢ikmasi, siyasal ve sosyal nedenler, doga olaylar1 gibi birgok
yapisal nedenlere bagli olarak iilke ekonomilerinde krizler dolayisi ile finansal

krizler yagsanabilmektedir.

1.9.3. Finansal Kriz Nedenleri

Diinyada yasanan finansal krizlerin genellikle en biiyiik etkeni, sermayenin
kagist ve ulusal paranin yabanci para karsisinda asir1  sekilde degerinin
kaybolmasidir. Diger taraftan yasanan biiyiik krizler incelendiginde finansal krizler
finans kurumlari ya da finans dis1 kurumlarin iflasin1 agiklamasi, faiz oranlarinin ani

yiikselmesi, borsalarin ¢okiisii ve belirsizlikle baglamistir (Ball,2009:544).

Aslinda finansal krizin ¢ikis nedenleri iilke ekonomilerinde farkli olarak
ortaya c¢ikabilmektedir. Ancak ortaya ¢ikan finansal kriz ile birlikte varlik fiyatlarinin
asirt dalgalanmasi ve sert diisiisii, iflas eden veya zayiflayan finansal kurumlar

yasanan finansal krizlerin ortak sonucudur.

Biitiinlesen ekonomiler ile birlikte ulusal veya uluslararasi piyasalarda
olusabilecek herhangi bir dengesizlik finansal piyasalarda mikro veya makro
diizeyde krizlere yol agabilmektedir. Yasanan dengesizlik, piyasalarda bilginin
kaybolmasina ve yaratilan fonlarin verimli yatirimlara dagitiminda olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Buna gore yasanabilecek ulusal veya uluslararasi dengesizlikten
dolay1 finansal piyasalar biiyiik bir sikint1 i¢ine girmekte ve ekonomik bakimdan da

krize sebebiyet verebilmektedir.
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Ayrica finansal krizlerin ortaya c¢ikmasinda diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin uyguladiklar1 politikalarin etkili oldugu sdylenebilir. 80°li yillardan
itibaren ulusal ekonomilerde baslayan serbestlesme, gelisen teknoloji ve iletisimle
birlikte ulusal finansal piyasalar uluslararasi finansal krizlere daha agik hale
gelmistir. Bu baglamda finansal piyasalarda bulunan kuruluslarin sermaye yeterliligi,
risk istahlari, mali yonden disiplin altinda tutulmasi ve kontrol edilmesi 6n plana
cikmaktadir. Krizlerin yaratmis oldugu tedirginlik ve giivensizlik ortami sonucu
davranigsal finans agisindan finansal sistemde giiven problemi yaratmakta ve risk
algisini en aza indirmesi sonucu da finansal piyasalarda ki durgunlugu artirmaktadir

(Parasiz ve Bildirici,2003:532).

Finansal krizin nedenlerini; faiz oranlari, varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar,
odeme giicliikleri ve likitide sikintisi, belirsizlik, fiyat diizeyinde beklenmeyen

degismeler olarak siniflandirabiliriz.

1.9.3.1. Faiz Oram

Ulke ekonomilerinde faiz oranlari; riskli projelere verilen krediler, ekonomik
durgunluk veya para talebinin artmasi nedeni ile yiikselebilmektedir. Faiz oranlarinin
yiikselmesi ile yapilacak olan yatirimlarin azalmasi ve varliklarin fiyatlarinin
diismesi sonucunda, finansal piyasalarda ve dolayisi ile ekonomilerde derin etkilere
neden olmaktadir. Boylece borg talep edenler, ihtiya¢ duyduklari kaynaklar: finansal
varliklar ve benzeri yatirim araglari yerine kredi alarak temin etmek zorunda
kalacaktir. Bu durum, faiz oranlarinin yiikselmesiyle borg verenlerin, yiiksek faiz

oranlarindan faydalanmak istemelerinden kaynaklanmaktadir.

1.9.3.2. Varlik Fiyatlarindaki Dalgalanmalar

Spekiilatif nedenlerden veya finansal araglarin getirisinin ve giivenin
kaybolmas1 sonucu finansal araglarin degeri diismekte ve piyasa degerlerinin altina

inmektedir. Finansal piyasalardaki varlik fiyatlarinin ani diismesinden dolayi finansal
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kriz ortaya ¢ikabilmektedir. Bunun sonucunda asimetrik bilgi oraya c¢ikmakta ve
azalan giiven duygusu ile Dbirlikte panik olusarak finansal piyasalarda ciddi
dalgalanmalar yasanmaktadir. Olusan giivensizlik sonucu finansal kurumlarin mali
yapilar1 ciddi sekilde etkilenmekte ve bundan dolay1 da yiikiimliiliikklerini yerine
getirme konusunda sikintilar yasamaktadir. Bunun neticesinde kisi ve kurumlar
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede borglanmaya gerek duymakta olup borcu borg ile

O0deme yoluna gidilebilmektedir.

1.9.3.3. Likitide Sikintis1 ve Odeme Giigliikleri

Varlik fiyatlarinin ani diismesi sonucu borg yiikiimliiliikklerini yerine
getirmekte zorlanan ve kaynak bulunamamasi durumunda ise finansal kurumlar iflas
etmek zorunda kalmaktadir. Varlik fiyatlarinin hizla diismesi ve satis ortaminin
olusmamasi durumunda finans kurumlar1 elinde bulundurduklar1 varliklarin likit

olmamasi nedeniyle elinden ¢gikarmakta zorlanabilmektedir.

Uzun vadeli borglanma araglarina sahip olunmasi nedeniyle kisa vade de fon
ihtiyacin1 karsilayamayan finansal kurumlar sikintiya diismekte, devaminda ise
bankadan kagislarin baslamasi ile bankada bulunan mevduatlar ¢ekilerek bankalarin
derin bir likitide krizine girmesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda kisi ve
kurumlar likit olmayan varliklar1 satma istegi nedeniyle degerinden ¢ok daha diisiik

bir fiyattan satarak ciddi sekilde zarar etmis olurlar.

1.9.3.4. Belirsizlikler ve Fiyat Diizeyinde Beklenmeyen Degismeler

Finansal piyasalarda artan belirsizlikler krizi olusturan nedenlerden biridir.
Ekonomilerde yasanan dalgalanmalar sonucu dogru karar verme giicli azalarak risk
yonetimi yapilmasi zorlagsmaktir. Bundan dolay1 borg verenler ¢ekingen davranarak
fon arz etmekten vazgegebilirler. Bundan dolay1 da yatirimlar ve tiretimlerde azalma
yaganmaktadir. Artan belirsizliklerle birlikte finans kurumlarindan gekilen varliklar

nedeniyle verilebilecek kredi hacminde daralma meydana gelecektir. Diger yandan
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finansal kurumlarin kendini koruma amagli hareket etmesi nedeniyle de kredi hacmi

daralarak faiz oranlar1 yiikselmektedir.

Fiyatlarin genel seviyelerinde ki degismeler ekonomilerde olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Buna gore fiyatlarda genel seviyesinin artmasi sonucu sabit getirili
varliklarin reel getirisi diismekte, genel seviyenin diismesi sonucu da bor¢ alanlarin

reel yiikiimliliikleri artis gostermektedir.

1.9.4. Diinyada Yasanan Finansal Krizler

Diinyada bir¢ok finansal kriz meydana gelmistir. Bunlardan 5 tanesi biiyiik
kriz olarak kabul edilmektedir. Bunlar ispanya 1977, Norveg 1987, Finlandiya 1991,
Isve¢ 1991 ve Japonya 1992 finansal krizleridir (Reinhart ve Rogoff,2008:5).

Ulusal piyasalarda finansal agidan krizler her zaman ortaya ¢ikabilmektedir.
Ancak finansal piyasalarin birbirine baglanmasi sonucu ulusal bir piyasada yasanan
kriz, cografi olarak kendisinden ¢ok wuzak bir piyasayr bundan dolay1
etkileyebilmektedir (Karabiyik,2004:32).

Diinya tizerinde farkli finansal piyasalarda farkli donemlerde krizler yaganmis
olup ulusal diizeyde ortaya cikan krizler uluslararasi sermayenin diinya geneline
yayllmasi ve kolay dolagim imkanin olmasi sebebiyle ortaya ¢iktig1 piyasalarin yam
sira diger piyasalar1 da etkilemistir. 70’lerde ortaya cikan Ingiltere bankacilik krizi,
80’lerde ABD’de yasanan bor¢ krizi (Davis,1992:167), Latin Amerika krizleri,
90’larda yasanan doviz kuru mekanizmasi krizi, Latin Amerika’da yasanan kriz,
Asya Krizi, Rusya Krizi, Brezilya krizi ve 2008’de ABD’de yasanan Mortgage krizi

bunlarin en biiyiik 6rnekleridir.

Ozellikle ulusal piyasalarda piyasa yapicilarinm, diizenleyici Ve
denetleyicilerin etkinligi bliyiik 6nem arz etmektedir. Nitekim 1997 Asya Krizinde
Japon bankalarinin etkisi, Latin Amerika krizinde ki ABD kredi kuruluslarinin etkisi,

2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan Mortgage krizi bunlara en uygun 6rneklerdir.
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1.9.5. Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizler

Tiirkiye’de 1978, 1994 ve 2001 yillarinda ulusal finansal piyasalarda Kkrizler
yasanmistir. Tirkiye 1994 yilinda 80’lerde baslayan serbestlesme ile yapilacak olan
yatirimlar ve stratejiler igin siirekli olarak borglanma yoluna gitmis, bunun
sonucunda da faizler artmig, kamunun bor¢lanma maliyetinin de artmasiyla merkez
bankasinin rezervleri azalmaya baslamistir. Bununla birlikte enflasyonun yiiksek
seviyelerde olmasi nedeni ile TL’nin degeri biiylik oOlclide azalmistir. TL’de
gerceklesen deger kaybi nedeniyle dovize olan yonelim ve bunun sonucunda artan
spekiilasyonlar nedeniyle piyasalardan hizli sermaye c¢ikisi gerceklesmistir. 1994
yilinda yasanan kriz nedeniyle IMF ile anlasilarak bir program belirlenmistir.
Boylece hiikiimet tarafindan 5 Nisan Kararlar1 alinmistir. Alinan kararlar ile
enflasyon orani, ihracat, kamu harcamalar1 ve 6zellestirme gibi alanlarda politikalar

belirlenmis ve doviz kuru serbest birakilmistir (Seyidoglu ve Y1ldiz,2006:68-69).

2000 ve 2001 yillarinda ise Tirkiye finansal piyasalari likitide ve doviz
sikintist nedeniyle kriz yasamistir. Aslinda 2000 yilinda gerceklesen krizi hazirlayan
nedenlerin; doviz talebinin artmasi, TL’nin degerlenmesi krizin temel sebeplerinden

oldugu soylenmektedir.

2000 yilindan itibaren Ozellikle tiiketici kredileri ve cari denge agigi artis
gostermis, Euro’nun da Dolar kargisinda degerinin azalmasi ile ithalat oranlarinda
artts meydana gelmistir. Bunun yani sira agik pozisyonlari olan bankalar agiklarini
kapatmak ig¢in artan likitide talepleri nedeniyle faizlerde artis yasanmig ve bankalar
ellerinde bulunan DIBS’leri likitide saglamak igin ellerinden ¢ikarmak zorunda
kalinmasiyla bankalara biiyiikk zararlar yasatmigtir. Ayrica Tirkiye finansal
piyasalarinda bulunan yabanci yatirimeilar ellerinde bulundurdugu DIBS’leri satip
doviz talep etmesi de faizlerin artmasmma neden olmustur. Buna bagl olarak reel

sektor ciddi sikintiya girmistir (Egilmez ve Kumcu,2004:386-387).

2001 yilinda devlet otoritelerinin birbirleriyle yasamis oldugu sikintilar zaten
saglam bir yapida olmayan finansal piyasalar1 bir kez daha etkilemis yabanci

yatirimcilar Tiirkiye finansal piyasalarindan ¢ikarken doviz talep etmesi nedeniyle
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TL deger kaybina ugramistir. Devlet otoritelerinin yagamis oldugu siirtiismeler ayni
giin finansal piyasalari etkilemis ve IMKB’de %14,62 ‘lik deger kayb1 yasanmis, 19
Subat’ta bono birlesik faizleri %85°1 bulmus, gecelik bor¢ verme faizi %700’lere
gelmistir. 20 Subat tarihinde Hazine DIBS’ler araciigi ile % 144,2 faizle
bor¢lanmigtir (Karluk,2005:427).

Bu gelismeler sonucu hiikiimet tarafindan 21 Subat 2001°de serbest dalgali
kura gecildigi ilan edilmistir. Ancak bankalar tarafindan verilen kredilerin geri
donmemesi, doviz borglarinin artmasiyla kriz iyice derinlesmistir. Hiikiimetin
politikalarinin yetersiz kalmasi yurti¢i ve yurtdisi yatirnmeilarda Tirkiye finansal
piyasalarmin giiven kaybetmesine neden olmustur (YAY,vd.,2001:48-49). Bunun
disinda Kriz ile birlikte i¢i bosaltilan ve yonetimine el konulan holding bankalar1 da
piyasada ki doviz likitidesinde sikinti yaratmistir. Yurtdisinda bulunan finansal
kurumlarin Tiirkiye’de bulunan sermayelerini cekmesi, IMF’nin Tiirkiye’ye verecegi
kredi 6demesini zamaninda gergeklestirememesi krizi derinlestirmistir (Carik¢1,2001:

475-476),

Aslinda serbest ekonomiye gecen Tiirkiye ekonomisi tam anlamiyla buna
adapte olamamis, bu nedenle hiikiimet ile diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
uyguladiklart politikalar ve bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliliginin olmamasi

krizi iyice etkilemistir (Arin,2001:4-5).

Tim bu yasanan gelismeler ve 2001 yilinda yasanan kriz Tirkiye nin
finansal piyasalarda cumhuriyet doneminin en etki yaratan krizi durumuna
getirmistir. Kamu borglarinin artmasi, yiiksek faizler, KIT lerin zararlari, kamu
harcamalar1, sosyal giivenlik kuruluslarinin agiklari, kayit disi ekonominin biiyiik
boyutlarda olmasi gibi sorunlar 2001 krizinin daha derin etki yaratmasini

gerceklestirmistir (Yigitoglu,2005: 120).

2001°de yasanan kriz sonrasinda ulusal ekonomi % 9 civarinda daralarak,
Milli Gelir 50 milyar Dolar kayba ugramis, 19 banka kapatilmis, 1,5 milyonu askin
kisi igsiz kalmis, bor¢ stoku 2000 yilindaki krizle karsilastirilinca 4 katina ¢ikmistir
(Karluk, 2005:428).
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1.10. BASEL KRITERLERIN ORTAYA CIKISI
1.10.1. Basel Komitesi

Basel Komitesi, 1974 yilinda Basel kentinde bankacilikta uluslararasi
diizeyde isbirligini saglamak ve gelistirmek amaci ile G-10 iilkelerinin ulusal merkez
bankalar1 tarafindan "Bankacilik Diizenleme ve Denetim Uygulamalart Komitesi"
(Committee on Banking Regulations and Supervisory Practices) adiyla

olusturulmustur.

Basel Komitesinin tiyeleri Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Belgika,
Ingiltere, Galler, iskogya ve Kuzey irlanda, Fransa, Hollanda, Isveg, isvicre, Italya,
Japonya, Kanada, Liikksemburg olmak tizere 12 iiye iilkeden olusmaktadir. Komite,
tic ayda bir Bank for International Settlements (BIS) araciligiyla toplanmakta ve
Komite toplantilarinda bankalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi amaciyla calismalar
yapmaktadir. Yapilan ¢caligsmalar komite tarafindan yaymlanmakta olup herhangi bir
zorunlulugu bulunmamakla birlikte goriis tavsiye niteligi tasimaktadir. Aslinda
Komite, iilkelerdeki bankalarin sermaye yeterliliklerini hesaplama ve yonetilmesi
hususunda belli bir standartin olusturulmasini amaglamaktadir. G-10 iilkeleri ile

olusturulan komitenin goriisleri diinya genelinde kabul gormektedir.

1.10.2. Basel I Prensipleri

Komite ilk olarak 1975 yilinda bankalarin sermaye yeterliligi konusu ile
yayimnlarina baglamistir. 90°lh  wyillar ile bankalarin gerceklestirmis oldugu
faaliyetlerden kaynaklanan risklerin  belirlenip yonetilmesinde, kara para
aklanmasinda, denetiminde ve olusabilecek diger konularda g¢aligmalar yaparak
yayinlamistir. Komitenin yayinlamis oldugu ¢aligmalarin Diinya Bankasi, IMF ve
diger 6nemli kuruluslar tarafindan desteklenmesi, baglayiciligi bulunmayan bu

calismalarin ulusal ekonomilerde 6nemli bir yere sahip olmasinda etkili olmustur.

Komite, belirli bir standart olusturmak amaci ile 1988 yilinda Basel | olarak

adlandirilan Sermaye Yeterliligi Uzlas1 “Capital Accord” ¢alismasini yayinlamis ve
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1996 yilinda Basel I prensiplerine piyasa riskini de dahil ederek yenilemistir. Ancak
Basel | prensipleri ile bankalarin krizlere karsi korunmasi; yayinlanan prensiplerin
sermaye odakli olmasi, krediyi talep edenlerin derecelendirilmesi konusunda ve

finansal piyasalarin hizli gelisimi nedeniyle yetersiz kalmistir.

1.10.3. Basel Il Prensipleri

1999 yilinda Komite Sermaye Olgiimleri ve Sermaye Standartlarinin
Uluslararas1 Gozden Gegirilmis Uzlas1 Basel II prensipleri iizerinde ¢alismalarina
baslamis ve s6z konusu calisma 2004 yilinda yayinlanmistir. Basel 11 prensipleri risk
Olclimii, yonetim, 6zsermaye konularinda finansal gelismeleri dikkate alarak yeniden
diizenlenmistir. S6z konusu ¢aligmayla uluslararasi finansal piyasalarda giivenligin
saglamanmasi ile ulusal piyasalardaki rekabeti daha saglam zemine kavusturulmasi

amaclamig ve ulusal piyasalara 6zgiin uygulama yoluna gitmistir.

2005 ve 2006 yillarinda prensipler yenilenerek kredi kuruluslarmi ve kredi
talep edenleri siniflandirarak kredi derecelerine, piyasa ve islem riskine gore
maliyetini belirlemeye ¢alisilmistir. Basel II prensiplerinin belirlenmesinde gézetime

dayali denetim, kamuyu aydinlatma ilkesi 6n planda tutulmustur.

1.10.4. Basel 111 Prensipleri

2008 yilinda ABD’de subprime konut kredileri piyasalarinda yasanan likitide
sikintisi, ABD finans sektoriinii ve finansal piyasalarini, dolayisiyla da ekonomiyi
etkilemistir. ABD’de baslayarak devam eden ve uluslararasi hale gelen finansal
krizde; Lehman Brothers’in iflas etmesi, yatirim bankalarinin zor durumda kalmalart,
AlG’nin iflasin esigine gelmesi, Fortis’in satilmasi gibi durumlarla birlikte iilkenin
bankacilik sisteminde sikintilar yasanmis olmasi, bankacilik sektorii i¢in bugiine
kadar yapilan calismalarin yeterli olmadigini ortaya ¢ikarmistir. ABD’de yasanan bu
kriz tilke siirlarimi asarak tiim diinya iilkelerine yayilmis ve uluslararasi finansal kriz

haline doniismesi nedeniyle de iilke ekonomilerine maliyeti ¢ok yliksek olmustur.
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Yasanan kriz sonrasi finansal sistemin daha saglam yapiya oturtulmasi igin
Komite 2009 yili Ekim ayinda Pittsburgh’da toplanarak calisma gerceklestirmistir.
Yapilan bu calismalarin sonucu Ekim 2010 yilinda Basel III prensipleri diinya
kamuoyu ile paylasilmistir. Uluslararas: finansal krizin ortaya g¢ikmasi sonucu
eksiklerinin belirlenmesi ve bankacilik sektoriinde yasanan ekonomik sikintilar
nedeniyle dayanikliliginin arttirilmasi, risk yonetiminin gerceklestirilmesi, seffafligin
arttirtlmasi, duruma gore sermayenin ayarlanabilmesi, likitide oranlarina yonelik
diizenlemeler yapilmasi, kredi riski hesaplarinin degistirilmesi gibi konularda yapilan

calismalara Basel I1I prensipleri denmektedir.

Yaymlanan Basel III prensipleri ile aslinda yasanan krize zemin hazirlayan
eksik unsurlarin belirlenmesi ve tamamlanmasi amaclanmaktadir. Daha 0Once
yayinlanan Basel I ve Basel Il prensiplerinin eksiklerinin tamamlanmasi Basel 111
prensiplerini ortaya ¢ikarmigtir. Basel III prensipleri ile ilgili alim-satim hesaplarinin
gozden gegirilmesi, derecelendirme kurumlarmin etkileri, biiyiikk olabilecek riskler
lizerine c¢alismalar, sinir Otesi bankacilik ilkeleri, etkin banka denetim ilkeleri
gelistirilmesi ile belirlenen standartlarin uygulamasi, diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin arasinda isbirligi saglanmasi konularinda ¢aligmalar devam etmekte olup
gerceklestirilen ve devam eden diizenlemeler ile uyumun tam olarak gerceklesmesi

2013-2019 yillar arasindaki donem de dngériilmektedir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin Basel III prensipleri ile degerlendirildiginde
belirlenen yontem ve ilkelere uyumunda sikintt yasamayacagi soylenebilir. 2001
yilinda yasanan finansal kriz ile birlikte gerceklestirilen diizenlemeler ve denetim ile
bankacilik sektorii giiclii bir sermaye yapisina sahip olmustur. Tiirk bankacilik
sektoriinii inceledigimizde O6zkaynaklar arasinda sermaye benzeri kredilerin diigiik
oldugu, 6denmis sermaye ve kar yedekleri ile dagitilmamis karlarin yiiksek oldugu
belirlenmistir. Buna gore Basel 11l ile kabul edilen ve gergeklestirilmesi 6ngoriilen
uygulamalar konusunda Tiirkiye bankacilik sisteminin sikint1 yagamayacagi ve fazla
bir sermayeye ihtiyact olmadigi goriilebilmektedir. Nitekim yasanan uluslararasi
krizde OECD iilkeleri ile karsilastirildiginda bankacilik sektoriiniin - kamu

sermayesine ihtiya¢ duymayan tek tilke konumunda oldugu goériilmiistiir.
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1.11. FINANSAL iSTIKRAR

Ulusal ekonomilerin uluslararasi ekonomiler ile biitiinlesmis olmasi para
politikalar1 ve finansal sistemin denetim ve gozetiminde degisikliklere neden
olmustur. Bu baglamda fiyat ve finansal istikrar amacina yonelik olarak para
politikas1 ara¢ ve uygulamalarinda degisiklik meydana gelerek daha karmasik
duruma biriinmiistir. Bunun disinda fiyat ve ekonomik istikrarin saglanmasi
konusunda finansal istikrar onem arz etmektedir. Finansal islemlerin hacimlerinin
genislemesi, araglarin cesitliliginin artmasi1 ve yapisinin degismesi, uluslararasi
finansal piyasalar ile biitiinlesme ve maliyetler finansal istikrarin saglanmasi

konusunda etkiler yaratmaktadir.

Finansal sistemin genel unsurlarindan; finansal araglar, finansal piyasalar,
finansal kurumlarin islevlerini yerine getirememesi ya da eksik getirmesi durumunda
finansal sistemde risk olgusu olusmakta, dolayisiyla giiven ortaminin kaybolmasina

ve istikrarsizliga yol acabilmektedir.

Finansal sistem, gelisen teknoloji ve iletisim ile hizla gelismistir. Bununla
birlikte para ve sermaye araglari ¢esitlenmeye, piyasalarda faaliyet gosteren aracilar
ve islevleri degismeye, piyasa katilimci sayisi ve tiirii artmaya baslamasiyla, finansal
kurumlarin da piyasalara miidahale etme konusundaki arag ve politikalar1 da bu
dogrultuda degismeye baslamistir. Aslinda finansal istikrarin saglanabilmesi
konusunda MB’lerin para ve kredi politikalar1 temel olarak o6ne ¢ikmaktadir.
Likitide, kredi ve d6deme kontroliine yonelik uygulamalar ile denetim ve gézetim

istikrar i¢in temel unsurlardandir.

1.11.1. Finansal istikrar Tanim

Finansal istikrarin ne oldugu konusunda tam bir fikir birligine ulasilamamis

olsa da literatiirde degisik tanimlamalar yapilmistir. Buna gore;

Crockett (1997)’e gore finansal istikrar, finansal kurumlarin yiiriitmis

olduklar1 faaliyetleri digaridan bir miidahale olmayip kesintisiz yiiriitebilmesi ve
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katilimcilarin islemlerini piyasada ki fiyatlardan gerceklestirebilmeleri ile giiven

unsurunun var olmasi seklinde tanimlanabilir (Tiryaki,2012).

Ekonomik degiskenlerin fiyat {izerinde etkili olmas1 ve dolayli olarak kisa
donemde anlik durumlar nedeni ile piyasalarin asir1 tepki vermemesi yani yiiksek
seviyede dalgalanmalarin gerceklesmemesi istikrarin  varligini - gostermektedir.
Finansal sistem i¢inde yer alan aracilar, araglar, katilimeilar ve kurumlarin arasindaki
yapinin diizgiin sekilde islemesi istikrarin gostergesi olabilmektedir. Buna gore
finansal istikrar, sisteme karsi olan gilivenin olusmasi ve devamliligi olarak

tanimlanabilir (Large,2003).

Finansal istikrarsizlik, ekonomi i¢inde yer alan c¢esitli birimlerde yasanan
olumsuzluklarin, diger birimlere sigramasi sonucu biitiin finansal sistemi etkilemesi
olarak karsimiza c¢ikabilmektedir. Buna gore finansal sistem iginde olusan sok
durumunda tasarruflarin etkilenmemesi ve yatirimlara aktariminin saglanmasi ile
ekonomide 6deme sisteminin etkin bir sekilde devam etmesi durumunda finansal

istikrarin varligindan s6z edilebilir (Padoa-Schioppa,2002).

Finansal istikrarsizligin belirli bir sinirlara bagl olarak tanimlanmasi yetersiz
kalacaktir. Ciinkii finansal sistem i¢inde dolayli ve dolaysiz bir¢ok unsur
barmmaktadir. Bunlar finansal aracilar, organize ve organize olmayan piyasalar,
O0deme sistemi, teknolojik altyapi, yasal diizenlemeler, diizenleyici kurumlar,
katilime1 psikolojisi, siyasi durum, ekonomik anlayis gibi c¢esitli bir¢ok unsur
mevcuttur. Tabi Ki istikrarsizligi, finansal sistemin iginde rol alan temel unsurlar

olusturmaktadir.

1.11.2. Finansal Istikrar ve Diizenleyici, Denetleyici Finansal Kurumlar

Finansal istikrarin saglanmasinda finansal sistemin 6nemli par¢asini olusturan
diizenleyici ve yonlendirici kurumlarin politikalari etkilidir. Bu gergevede finansal
istikrarin makroekonomik dengeler, para ve sermaye piyasalari, diizenleyici ve

denetleyici kurumlar cercevesinde degerlendirilmesi daha uygun olacaktir. Ciinkii
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finansal istikrarin saglanabilmesi, piyasalarda olusabilecek kirilganliklarin tahmin
edilmesi ve oniine gegilebilmesi icin dnleyici ve diizenleyici tedbirlerin alinmasi ile
uygun politikalarin iretilebilmesi bakimindan yetki sahibi finansal kurumlarin,

sistemin i¢indeki dnemini ve gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

Buna gore yetki sahibi finansal kurumlar, reel sektor ile finansal piyasalar
arasinda kaynaklarin etkin dagitilmasinda, risklerin yonetilmesinde, i¢ ve dis soklara
kars1 dayanikliligin artirilmasinda 6nemli bir yere sahiptir. Bu tiir durumlarda yetkili
kurumlar yasanabilecek piyasa basarisizliklarinin Oniine gegerek finansal sistemin

etkin isleyisini saglayabilmektedir.

1.11.2.1. Finansal istikrarda Merkez Bankalarinin Onemi

Merkez bankalarinin iilke ekonomilerindeki temel gorevi fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Bunu i¢in de bagimsiz olarak karar almakta ve hareket etmektedirler.
Merkez bankalari, temel gorevi disinda finansal istikrarin saglanmasinda Onemli
etkilere sahiptir. Merkez bankalarinin bankalar {izerinde ve O6demeler sisteminde
etkili olmasi, finansal piyasalarin isleyisi ve risk yoOnetimini gergeklestirme
konusunda merkez bankalarma gorevler yiiklemistir. Boylece fiyat istikrar1 ile

birlikte finansal istikrarin da saglanmasi ve gozetilmesi zorunlu hale gelmistir.

Ulke ekonomilerinde Merkez bankalari, likitide kaynagi olmasi sebebi ile de
onemli bir konuma sahiptir. Bundan dolayr merkez bankalar1 fiyat istikrarimi
saglayici, para piyasast islemleri ve makroekonomik istikrar hedeflerinin
gerceklestirilmesi  disinda finansal istikrarin  saglanmasint da g6z Oniinde
bulundurmalidir. Buna yonelik olarak da Merkez bankalar1 basta olmak {izere diger
yetkili kurumlar, fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar1 saglayict politikalar da

tiretmeleri gerekmektedir.

Padoa-Schioppa (2002) finansal istikrarin saglanmasi bakimindan merkez
bankalarinin likitide kaynagi, kamu menfaatleri, bankalarin finansal sistemde

agirhiginin bulunmasi sebebi ile bu yonde politikalar uygulamak zorunda oldugunu
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ifade etmistir. Bu yoniiyle merkez bankalarmin finansal istikrar bakimindan fiyat
istikrar1 araglar1 disinda; 6demeler sistemi, kriz koordinasyon ¢aligmalari, acil likitide

destekleri, finansal sistem ve kurumlara yonelik politika ve uygulamalar tiretmelidir.

Ayrica Schinasi (2003) merkez bankalarinin para arz etme, 6demeler sistemi,
finansal sisteme likitide saglanmasi, bankacilik sisteminde olan gorevi ve finansal
krizlerin yayilma etkisi nedeni ile finansal istikrarin saglanmasi konusunda temel

kurum oldugunu ifade etmistir.

Buna gore ABD, Kanada, Ingiltere, Japonya, Avrupa, Yeni Zelanda ve Isveg
Merkez Bankalari’nin amag ve gorevleri arasinda 6deme sistemleri, finansal sistemin
etkin bir sekilde ¢alismasi ile makroekonomik durumun gozetilmesi de sayilmistir
(Ferguson,2002:13).

Gelisen ve biitiinlesen ekonomiler de finansal istikrar ulusal ve uluslararasi
diizeyde daha ¢ok Onem kazanmistir. 2008 yilinda ABD’de baglayan ve tiim
piyasalara yayilan kriz merkez bankalar ile diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
finansal istikrarin saglanmasi bakimindan gorevlerini daha etkin yerine getirmeleri

sonucunu ortaya ¢ikarmstir.

1.11.3. Finansal istikrar1 Bozan Nedenler

Finansal istikrarin bozulmasi finansal kurumlar ve piyasalar ile finansal
altyapidan kaynakli nedenlerden olabilecegi gibi uluslararast makroekonomik

gelismelere bagli olarak da olusabilmektedir.

1.11.3.1. Finansal Kurumlar ve Piyasalar

Finansal kurumlar finansal sistem icinde yer alan 6nemli bir unsurdur.
Bundan dolay1 finansal istikrarin saglanmasinda onemli etkilere sahiptir. Ciinkii

finansal kurumlarin faaliyet stratejileri, risk istahlari ve uygulamalart sonucu
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meydana gelebilecek olumsuzluklar zamanla biitiin finansal sistemi etkileyerek krize
sebebiyet verebilmektedir. Bdylece finansal piyasalarda varliklarin fiyatlarinda
yasanan asir1 dalgalanmalar ile doviz Kurlarindaki oynaklik gibi durumlar finansal
piyasalarda olumsuzluklara yol agmakta olup bulasicilik etkisi ile diger piyasalara da

sigrayarak ayni1 sekilde etkileyebilmektedir.

1.11.3.2. Finansal Alt Yapi

Finansal alt yapinin saglikli olmamasi finansal istikrari bozucu etki
yaratmaktadir. Cilinkii finansal kurumlar ile piyasalarda yapilan islemler nedeni ile
ortaya ¢ikan ddemelerin beklenen zamanda ve hizli bir sekilde yerine getirilmesi

gerekmektedir.

Finansal altyap: sisteminde meydana gelecek olumsuzluklar finansal sistemin
biitiiniinii ayn1 sekilde etkileyecektir. Diger yandan {ilkelerdeki hukuki yapi ve
uygulanan muhasebe standartlar1 finansal sisteme giiven agisindan énemlidir. Oyle ki
sistem igindeki taraflar arasinda yasanan uyumsuzluklarin iyi bir hukuk yapisina
sahip iilkelerde hizli1 ve etkin ¢oziimii muhasebesel anlamda bilango ve diger mali

tablolarin verilerinin saglikli ve tutarli olusturulmasi ile saglanabilecektir.

1.11.3.3. Uluslararasi Gelismeler

Ulkeler finansal sistemlerinin saglikli isleyisinin ve istikrarin saglanmasinda
tek basina yeterli olamamaktadir. Gelisen ve biitiinlesen ekonomiler ile finansal
piyasalar uluslararasi gelismelerden ve durumlardan etkilenmektedirler. Diger
piyasalardaki varlik ve emtia fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler, teknolojik
yenilikler, 6zellikle uluslararasi piyasalari yonlendirici ekonomilerin uyguladiklar
para ve maliye politikalari, siyasi gelismeler ile buna benzer durumlar iilkelerin

finansal istikrarinit bozabilmektedir.
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1.11.4. Finansal Istikrarin Siirdiiriilebilirlizi ve Diizenleyici, Denetleyici

Kurumlarin Isbirligi

Finansal istikrarin saglanmasi durumunda istikrarin = strdiriilebilirligi
bakimindan da bir takim politikalarin {retilip uygulanmasi1 énem kazanmaktadir.
Basta merkez bankalar1 olmak iizere piyasalar lizerinde diizenleyici ve denetleyici
kamu kurumlarinin birbiri ile koordineli hareket etmeleri ve gelecekte ortaya
cikabilecek durumlari géz Oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Ayrica finansal
istikrarin siirdiiriilebilmesi amaci ile hangi araglarin ve politikalarin uygulanacagi

konusunda finansal sisteminin biitiiniine yonelik hareket edilmesi gerekmektedir.

Borio ve Drehmann’nin (2009) 2007 yilinda baglayan ve uluslararasi hale
gelen finansal krizi dikkate alarak; finansal diizenlemelerin ve denetimlerin ihtiyath
olarak gelistirilmesi, ekonomik goriiniim dogrultusunda hareket edilerek s6z konusu
uygulamalarin finansal sistem iizerindeki etkilerinin gbz 6niinde bulundurulmasini
belirtmislerdir. Yine politika yaratict ve uygulayicilarinin takdir yetkisine goére
hareket etmek yerine belirli bir kurallar i¢inde hareket etmesi gerektigini, istikrarin
korunmas: i¢in merkez bankalar ile diizenleme ve denetleme yetkisi olan yetkili
kurumlarin ve farkli konular iizerinde uzmanlasmis kurum ve kuruluslarin dahil

oldugu kurumsal bir yapinin yaratilmasi geregini ifade etmislerdir.

Boylece verilerin toplanmasi, finansal sistemin risk ve tehditlerin
belirlenmesi, piyasalarin gozetlenmesi, ilgili kurum ve kuruluglara diizenleme ve
denetleme konularinda Onerilerin getirilmesi ile kurumlar arasi bilgi paylasimi
saglanacaktir. Bunun yani sira ulusal ve uluslararasi diizeyde gelismeleri takip ederek
diizenleme, tedbir, uygulama, karar alma konularinda politikalar iiretilerek stratejiler

belirlenebilecektir.

2007’de baslayan ve uluslararasi boyut kazanan finansal krizden sonra ABD
21.07.2010 tarihinde bazi reformlar1 gergeklestirmistir. Buna gore Finansal Istikrar
Gozetim Komitesi olugturulmustur. Ayrica komitenin faaliyetlerine yardimci olmak
tizere finansal arastirma ofisi kurulmustur. Komite, finansal ve finans dis1

kuruluslardan kaynaklanabilecek ve istikrar1 etkileyecek risklerin tespit edilmesinde,
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piyasada disiplinin saglanmasinda ve sistemi tehdit eden olumsuzluklarin Oniine
gecilmesi konusunda gorevlendirilmistir. Komite, Hazine Bakaninin bagkanlik ettigi
finansal sistem iizerinde yetki sahibi kurum ve kuruluslarinin baskanlarindan
olusturulmustur. Komite, kurulus amaci dogrultusunda piyasalarin uyumu, rekabeti,
giivenin saglanmasi, disiplinin olusturulmasi, etkin ve biitiinliik ¢ergevesinde finansal
sistemin  isleyisinin = gozetimini  gerceklestirmektedir  (ABD  Kongresi
http://thomas.loc.gov/cgibin/query/D?c111:6:./temp/~c111E16ZWY: 30.11.2012).

1.11.5. Tiirkiye’de Finansal istikrara Yonelik Calismalar

TCMB 2005 yilindan itibaren yilda iki kez finansal istikrar raporu
yaymlamakta olup raporda finansal istikrar, makroekonomik gelismeler, finansal
sektoriin genel yapisi, bankacilik sektorii riskleri ve finansal altyapr konularma yer

verilmektedir.

1.11.5.1. Ekonomi Koordinasyon Kurulu

Tiirkiye’de finansal ve ekonomik istikrara yonelik olarak 28.02.2009
tarihinde 5838 Sayili Kanun ile Ekonomi Koordinasyon Kurulu (EKK) kurulmustur.
Ekonomi Koordinasyon Kurulu, bagsbakanin belirleyecegi bakanlardan olugsmaktadir.
Kurula, Kurul iiyesi olan Bagbakan Yardimcisi bagkanlik etmektedir. Ayrica kurul
toplantilarina konu ile ilgili bakanlar, kamu gorevlileri, sivil toplum kuruluslari,
universite temsilcileri, 6zel sektorden katilimcilar davet edilebilmektedir. Kurul
ekonomik istikrarin saglanmasi amaci ulusal ve uluslararasi gelismeleri takip ederek
degerlendirmelerde bulunmakta, gerektiginde arastirmalar yaptirmakta ve para,
kredi, finans, maliye, bor¢lanma, gelir ve buna benzer ekonomik konularda

programlar olusturularak uygulanmasi konusunda koordinasyonu saglamaktadir.

Boylece ekonomide giivenin saglanmasi ve tehditlere karsi 6nlem alinmasini
amaclanmistir. Gerektigi durumlarda gelir ve giderlerin dengelenmesi konusunda da

politikalar {ireterek fayda analizleri yaptirmakta ve devlet tarafindan saglanacak



50

yardimlarin uygulanmasi konusunda koordinasyonu saglamaktadir. Ayrica kurulun
caligmalarini ve sonuglarmi ilgili bakanlik, kamu kurum ve kuruluslara bildirerek

Basbakana sunmaktadir.

1.11.5.2. Finansal istikrar Komitesi

08.06.2011 tarih ve 27958 sayili miikerrer RG’de yayinlanan 637 Sayili KHK
ile “Hazine Miistesarliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun”a ek 4. madde
eklenerek finansal istikrar komitesi olusturulmustur. Komiteye, Hazine
Miistesarliginin bagli oldugu bakan baskanlik etmektedir. Komitede ayrica Hazine
Miistesari, TCMB baskani, BDDK bagkani, SPK baskant ve TMSF bagkan1 yer
almaktadir. Komite gerektigi durumlarda goriisiilecek konu ile ilgili olarak diger

bakanlar1 ve kamu gorevlilerini davet edebilmektedir.

Komiteye ek 4. madde ile baz1 gérevler verilmistir. Komite kamu kurum ve
kuruluslardan veri ve bilgileri elde etmek ve sistemik risk yonetimine iligkin olarak da
politika ve uygulamalarin koordinasyonu saglamaktir. Ayrica Komite; sisteme
yayilacak sistemin risklerin belirlenmesi, gozlenmesi ve olusabilecek risklerin etkisini
azaltic1 6nlem Ve politikalari tespit ederek ilgili birimlere sistemik risk ile ilgili uyarida
bulunmak ve o&nerilen politikalarin takibini gergeklestirmektedir. Komite, toplanti
sonunda ortaya ¢ikan sonuglari ve komitenin almis oldugu kararlar1 komite baskani
araciligi ile Bakanlar Kuruluna sunmakta ve Bakanlar Kurulunda kararlastirilan
tedbirleri de ilgili kamu kurum ve kuruluslar1 uygulamakla sorumlu tutulmuslardir.

1.11.5.3. Finansal Sektor Komisyonu

Finansal Sektdor Komisyonu 19.10.2005 tarih ve 5411 Sayili Bankacilik
Kanunun 99. maddesi geregi finansal piyasalarda giiven ve istikrarin kurulmasi, bilgi
paylagimi, kurumlar arasinda isbirliginin saglanmasi, politikalarin belirlenmesi ve
finansal piyasalarin gelistirilmesine yonelik olarak olusturulmustur. Komisyon
Kalkinma Bakanligi, Hazine Miistesarligi, TCMB, SPK, TMSF, Rekabet Kurulu ve
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Borsa Istanbul temsilcilerinden olusmaktadir. Komisyon en az alt1 ayda bir

toplanmakta ve toplanti sonuglarin1 Bakanlar Kuruluna iletmektedir.

1.12. DUNYADA VE TURKIYE’DE FINANSAL HiZMETLERE ERIiSiM

Finansal gelisim ve ekonomik biiylime iliskisini agiklamaya yonelik bir¢cok
akademik calismalar gergeklestirilmistir. Finansal gelisimin ne oldugu konusu
genellikle finansal derinlik kavrami ile agiklanmaya calisilmigtir. De la Tore (2007)
finansal gelisimin agiklanmasi hususunda finansal istikrar, finansal ¢esitlik, finansal
hizmetlere erisim/kullanim gibi unsurlarin dikkate alinmasi geregini belirtmistir.
Finansal erigsimin ve kullaniminin gliniimiizde olduk¢a Onemli olup, finansal

gelisimin 6l¢iilmesinde 6nemli bir unsurdur.

1.12.1. Finansal Erisimin Tanim ve Unsurlar:

Finansal erisimin tanimu literatiirde finansal hizmetlerin kullaniminda fiyat ve
fiyat disinda engellerin olmamas1 olarak tanimlanmaktadir. Finansal erisim 6l¢iisii
olarak da bir banka veya herhangi bir finansal kurumda herhangi bir hesabt bulunan
yetiskin kisilerin niifusun toplamina orani olarak ifade edilmektedir. Buna gore
finansal erisimi bir tilke sinirlar1 dahilinde kisi ve kurumlarin herhangi bir finansal

kurumda agtirdiklar1 hesaplarin miktari olarak tanimlayabiliriz (TCMB, 2011a).

Ancak Honohan (2006) kisi basina mevduat, kredi gibi hesaplarin kisi basina
fazlalik gosterme ihtimali iizerinde durmus, kisinin bir bankada birden fazla c¢esitli
hesaplarinin olabilecegini ifade etmistir. Ornek olarak ise Cin’de bulunan ICBC
bankasinin 150 milyon miisterisi olmasina ragmen 400 milyon hesap oldugu ve fazla

bulunan hesaplarin birgogunun fiilen kullanilmadigin1 belirtmistir.

Finansal hizmetler ve erisimin unsurlari i¢in birgok tanim yapilmigtir. Bodie
ve Merton (1995) finansal erisimin unsurlarini; finansal hizmetlerin varligi, maliyeti,
kalitesi ve gesitliligi olarak belirlemistir Morduch (1999) ise giivenilirlik, erisimin

kolayligi, siirekliligi ve ihtiyaca uygunluk olarak siralamistir (TCMB,2011a).
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1.12.2. Finansal Erisimin Olumlu Etkileri

Honohan (2006) finansal hizmetlerin erisimi ve kullaniminin ekonomik
biiyiimeye olumlu katkilarinin oldugunu agiklamistir. Burgess ve Pande (2005)
Hindistan’da finansal hizmetlere erisimin Vve kullanimi {izerinde yaptiklar
arastirmada kirsal bolgelerde finansal erisim ve kullanimimin yiizde bir oraninda
artmasinin yoksulluk iizerinde yiizde 0,34 oraninda azaltici etki yarattigini ortaya
koymuslardir. Ayrica finansal erisimin saglanmasinin gelir dagilimi lizerine 6nemli

etkileri oldugu yapilan ¢alismalarda ortaya ¢ikmistir (TCMB, 2011a).

Beck vd. (2005) yapmis olduklari g¢aligmalar sonucunda ekonomilerin
seviyesi arttik¢a kisi basina diisen kredi hesabinin arttig1 ve ortalama kredi tutarinin
diistiigiinii gézlemlemislerdir. Ayrica kisi basma diisen sube sayisi, ATM, kredi
hesab1 ve mevduat hesaplarinin sayisinin kisi bas1 milli gelir ile orantili oldugunu ve
gelir diizeyi arttikca ortalama kredi ve mevduat tutarlarnin diistiigiinii bdylece

finansal hizmetlerin toplumun tabanina yayildigi sonucuna ulasmislardir.

Bunun disinda finansal erisimin ¢esitliliginin arttirilmasi rekabetin artmasini
saglamakta boylece kaynaklarin kullanimi iizerinde olumlu etkiler yaratmaktadir.
Kisilerin egitim, saglik, elektrik, su, mal/hizmet alimi gibi édeme hizmetlerinin
finansal erisim ve kullanimi ile gergeklestirmesi hiz, zaman ve maliyet bakimindan

fayda saglamaktadir.

Finansal erisim ve kullanimin yayginlagmasi ticari kurumlar ve kisilerin
finansman ihtiyacin1 karsilamasinda ve wulagiminda kolayliklar saglamaktadir.
Finansal erisimin olmamasi durumunda ticari kurumlar finansman ihtiyaglarini
genellikle 6zkaynaklarindan karsilamakta ya da tefeci gibi kisilerden elde etmeye
calismaktadir. Bu durum kisiler i¢inde gecerli olup genellikle tefecilerden ve yakin

cevresinden ihtiyaci olan finansmani sagladig goriilmektedir.

OECD (2005)’nin yapmis oldugu arastirmalarda, finansal sistemin saglikli
kurulabilmesi, kisi ve kurumlarin finansal sisteme dahil edilmesinin iilke ekonomisi
icin yarar sagladigin1 gostermektedir. Boylece tasarruf seviyesinin yiikselmesi ve

sermaye birikiminin olugmasini dolayisi ile ekonomiye katki sunarak istihdam ve
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refah diizeyini artirmaktadir. Ayrica finansal hizmetlerin kullanilmasi ile birlikte
finansman maliyetleri diigmekte yasal olarak da kisiler ve kurumlar koruma altina

alinmaktadir.

1.12.3. Finansal Erisimin ve Kullammminin Gostergeleri

Finansal erisimin gostergeleri olarak; hizmet birimlerinin iilke sinirlari
icindeki dagilimi, boélgeler bazinda niifusun kullanimina yetecek kadar fiziki
birimlerin varligi ve uzakligi gibi konular géz 6niinde bulundurulmaktadir. Ancak
gelisen teknoloji ve iletisim ile birlikte artik interaktif olarak da gostergeler
bulunmaktadir. Bunlar internet, cep telefonu, tablet, televizyon gibi teknolojik araglar
vasitasi ile ger¢eklesmektedir. Hatta finansal aracilarin fiziki ve interaktif birimleri
disinda mal/hizmet alimi1 yaptigi ve seyahat edilen yerdeki anlagmali yerlerden

finansal hizmetlere erisim miimkiin bulunmaktadir.

Beck vd. (2005) finansal hizmetlere erisim gostergeleri konusunda iilke
sinirlar1 i¢cinde bulunan finansal hizmet birimlerinin kullanicilar ile arasindaki

ortalama mesafelerin olmasi1 gerektigini belirtmistir.

Peachey ve Roe (2006) finansal kullanimin belirlenmesinde sadece banka ve
buna benzer finans kurumlarinin sagladigi hizmetlerin degil sigorta sirketleri, kredi
kooparatifleri, posta bankalar1 gibi kuruluslarinda vermis oldugu hizmetlerin goz
onlinde bulundurulmasi gerektigini; ¢iinkii 27 {ilkede toplam hesap sayisi posta

bankalarindaki hesaplarin yiizde ellisinden az oldugunu belirtmislerdir.

Gelismekte olan tilkelerde finansal sistemin en biiyiilk pargasini bankalar
olusturmaktadir. Boylece gelismekte olan iilkeler i¢in finansal erisim ve kullaniminin

gostergesi bankalar lizerinden degerlendirilmektedir.

Ulke niifusunun bir kisminm finansal sistem disinda kalmasi ekonomik
biiylime konusunda olumsuz etkiler yaratmaktadir. Gelismis iilkelerde finansal
hizmetlere erigim yiizde 80’in iistiinde iken Afrika tilkelerinde bu oran yiizde 20’nin

altina inmektedir. Diinya Bankas1 tarafindan yapilan finansal erisim Ol¢lilmesinde
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(2007) diinya ortalamasi yiizde 41 seviyesinde iken Tiirkiye i¢in bu durum yiizde 41
olarak gerceklesmistir. Buna gore Tiirkiye’de yetiskin kisilerin yarisindan fazlasinin
finansal sistem disinda yer aldigi goriilmektedir. OECD iilkeleri bakimindan
degerlendirildiginde ise erisim ortalamasi yiizde 90 olup gelismekte olan iilkelerin
ortalamasi yiizde 26 olarak tespit edilmistir. Buna gore Tiirkiye finansal erisim
konusunda diinya ortalamasinin iizerinde yer almasina ragmen gelismis iilke ve AB

tilkeleri ile degerlendirildiginde ise oldukga altinda yer almaktadir (TCMB,2011a).

Ayrica Diinya Bankasi tarafindan yiiriitiilen ¢alismalara gére sube ve ATM
sayilarinin dagilimlant Tiirkiye’de diinya ortalamasinin altinda oldugu gorilmiistiir.
Bunun disinda 2003 yil1 verileri ile finansal gelismislik gostergesi olarak baz alinan
0zel kesim tarafindan kullanilan kredinin milli gelire oran1 degerlendirildiginde diinya

ortalamasi yiizde 56 iken Tiirkiye’de yiizde 17 olarak gergeklesmistir (TCMB,2011a).

1.12.4. Finansal Hizmetlere Erisimin Oniindeki Engeller ve Tiirkiye

Finansal hizmetlerin erisiminin Onilinde sosyal, kiiltiirel, ekonomik gibi
engelleyici unsurlar bulunabilmektedir. Bundan dolay:1 finansal hizmetlerin yeteri
kadar bulunmasi halinde bile finansal hizmetlerden faydalanma ve kullanma oranlari

diisiik seviyelerde gerceklesebilmektedir.

Beck vd. (2006) bu konu tizerine 58 iilkede bulunan 193 banka iizerinde
finansal hizmet kullanicilarinin mevduat, kredi ve 6demeler tiiriinde anket ¢alismasi
gerceklestirerek karsilasilan engelleri belirlemeye c¢alismistir. Anket sonucunda
finansal hizmetlere erisimin engellerini fiziki erisim, maliyet ve biirokrasi olmak
lizere ana baglklara ayirmistir. Buna goére fiziki erisimin engellerini; hizmet
birimlerinin sayisi, maliyet engellerini; gergeklestirmis olduklari islem masraflari,
biirokrasi engellerini ise finansal hizmetlerden faydalanmak i¢in gerekli belge, islem

zamani Ve diger biirokratik sartlar olarak belirlemislerdir.
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1.12.4.1. Fiziki Erisim

Beck vd. (2006) fiziki engelleri degerlendirmesinde mevduat hesabi
acilabilen hizmet birimlerini arastirmis ve genel merkezde agilabilen hesap igin 1
puan, genel merkez ve subede agilabiliyorsa 2 puan, hem genel merkez hem sube ve
diger yollar (internet, telefon vb.) ile acilabiliyor ise 3 puan vererek degerlendirmede
bulunmus ve Tiirkiye nin puani 2,20 olarak gergekleserek diinya ortalamasi olan 2,14
puanin lizerinde gerceklesmistir. Buna gore Tiirkiye’de kisilerin en az 2 farkh

segenek ile hesap agabildikleri belirlenmistir.

Finansal hizmetlere erisimde krediler bakimindan degerlendirildiginde Beck
vd’nin (2006) anket ¢alismasinda kredi bagvurusu yapilabilecek hizmet birimlerinin
Tiirkiye ortalamasi 4,15 olarak diinya ortalamasi olan 3,23’iin iistiindedir. Tiirkiye’de

kredi bagvurularinin bir¢ok secenek ile gergeklestirilebildigi goriilmektedir.

1.12.4.2. Maliyet

Beck vd. (2006) Finansal erisim engellerinden islem maliyeti kapsaminda bir
mevduat hesab1 agmak i¢in gerekli olan en az tutarin kisi basi milli gelire oran ile

kullanicilardan istenen yillik hesap isletim {icretlerini ¢ercevesinde incelemistir.

Buna gore yapilan calismada mevduat hesabi agmak i¢in gerekli olan en az
tutarin kisi basi milli gelire diinya ortalamasi 10,9 olarak tespit etmis olup Tiirkiye’de
mevduat hesab1 agmak igin herhangi bir tutar talebi istenmemektedir. Tiirkiye’de
yillik hesap isletim ticreti bakimindan degerlendirildiginde ise isletim iicretlerinin
kisi bast milli gelire oran1 0,3 olarak gergekleserek diinya ortalamasi ile denk olarak

gerceklesmistir.

Bir baska finansal erisim hizmeti olan Odeme islemleri bakimindan
degerlendirilmeye tabi tutuldugunda ise maliyet unsurunun bu hizmete erisiminde
biiylik 6nem tasidigi sonucuna ulagmislardir. Beck vd. (2006) 58 iilkede yapmis

oldugu aragtirma sonucunda uluslararasi para transferi i¢in bankalarin talep ettikleri
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masraf transfer tutarmnin yiizdesi hesabi ile 58 iilkenin ortalamasi yiizde 6,33 olarak

tespit edilmis iken Tiirkiye’de bu oran yiizde 6,34 olarak belirlenmistir.

Krediler hizmetleri islem maliyetleri bakimindan incelendiginde ise tiiketici
kredisi hizmetinden faydalanabilmek i¢in kullanicilarin iistlenmis oldugu oranin
diinya ortalamasi ylizde 3.07 iken Tirkiye’de bu oran yiizde 0,95 seviyesinde
gerceklesmistir. KOBI’ler bakimindan degerlendirildiginde ise diinya ortalamasi
yiizde 4,67 iken Tiirkiye’de iistlenmis olduklar1 masraf oranlar1 ortalama yiizde 1,41

seviyesinde oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye bakimindan degerlendirildiginde maliyetlerin finansal hizmetlere

erisimi bakimindan ¢ok fazla 6nemli bir engel teskil etmedigi sdylenebilir.

1.12.4.3. Biirokrasi

Beck vd. (2006) Finansal hizmetlere erisimin engellerinden kabul edilen
biirokratik  siireci incelendiginde ise iilkelere gore uygulamalar farklilik
gostermektedir. Baz1 iilkeler mevduat hesap agilislarinda kisilerin niifus bilgilerini
isterken bazi iilkeler ek olarak maas bordrosu, adres belgesi, referans mektubu ve
buna benzer gesitli belge ve bilgiler talep etmektedir. Tiirkiye’de bankalarca mevduat
hesab1 agmak i¢in istenen belge ortalamasi 3,2 adet ile en ¢ok belge talep eden

tilkelerde 16. sirada yer almigstir.

Biirokratik engeller kredi hizmetleri i¢in degerlendirildiginde ise diinyada
kredinin sonuglandirilmas1 kisiler bakimindan ortalama 4 giin iken bu oran
Tiirkiye’de ortalama 3 giindiir. KOBI’ler bakimindan degerlendirildiginde ise
diinyada kredi sonuclandirma ortalamasi 11,03 giin olarak belirlenmesine karsin

Tiirkiye’de bu oran ortalama 4,6 giin olarak belirlenmistir.
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1.12.4.4. Kiiltiir

Finansal hizmete erisim imkanlar1 oldukg¢a elverisli olan iilkelerde toplumun
kiltiirti, inanis1, aliskanliklari, endisesi, egitimi gibi nedenlere bagli olarak sunulan

finansal hizmetlerden faydalanma konusunda ¢ekingen davranabilmektedirler.

1.12.4.5. Tiirkiye’de Finansal Hizmetlere Erisimin Oniindeki Engeller

Diinya Bankas1 2008 yilinda Tiirkiye’de finansal hizmetlere erisim ile ilgili
olarak anket calismasi yapmustir. Tirkiye’deki sirket yoneticilerine biiyiime ve
yatirimlarmin Ontindeki engellerin neler oldugu sorulmustur. Anket sonucunda
bliylime ve yatirimlarin Oniindeki en biiylik engelin finansal hizmetlere erigsimin
oldugu goriilmektedir. Buna gore ankete katilan firmalarin yiizde 26’s1 finansman
sorununu, ylizde 18’1 vergi yiikiinii, yiizde 17’si ise siyasi istikrarsizhigi finansal

erisimin Oniindeki 6nemli engeller olarak gérmektedir.

Ekonominin gelismesi i¢in yatirimlarin yapilmasi dolayisi ile istihdamin
artmasi ile biiylime saglanabilecektir. Anket sonuglarina gore Tiirkiye’de firmalarin
bliyiimesinde ve yatirrm yapilmasinda en biiyilk engelin finansman oldugu
goriilmektedir. Diinya bankasimnin siniflandirmasi bakimindan Dogu Avrupa/Orta
Asya llkeleri ve OECD iilkeleri ile karsilastirildiginda Tiirkiye finansman sorununu

¢ok hissedilen iilkeler arasindadir.

Tiirkiye’de faaliyette bulunan firmalar arasinda yerli firmalar yabanci
firmalara oranla finansal hizmetlere erisimde daha fazla sikint1 yagsamaktadir. Ayrica
KOBI’lerin finansal erisimi biiyiik firmalara gore daha diisiik oldugu anlasilmistir.
Kiigiik firmalarin ylizde 16’s1, biiyiik firmalarin ise ylizde 10’u finansman ihtiyacini

biiyiimelerinin en biiylik engeli olarak gérmektedir.

Tiirkiye’de finansal hizmetlere erisimin Oniindeki engellerin; kamunun
bor¢lanmasiyla bankalarin portfoylerinde kamuya ait menkul kiymet bulundurmasi,

is hayatinda agirlikli olarak KOBI’lerin faaliyet gdstermesi, gelir dagilimindaki
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dengesizlikler, belirli yas gruplarina erisimin saglanmasi, Yyeteri kadar hizmet

biriminin bulunmamasi ve buna benzer etmenler oldugu sdylenebilir.

Bunun disinda finansal erisimin ve kullamimin iizerinde makroekonomik
dengesizlik, sisteme olan giiven gibi etkenler 6nem arz etmektedir. Finansal erisimin
istenilen diizeye getirilebilmesi i¢in; makroekonomik gostergelerin olumlu ve
dengeli hale getirilerek istikrar kazandirilmasi gerekmektedir. Ciinkii finansal
erisimin temelinde makroekonomik istikrar dolayis1 ile de giiven yatmaktadir.
Kamunun finansal piyasalardaki bor¢ yiikiiniin azaltilmasi erisimin oniinii agict etki

yaratacaktir.

1.12.5. Finansal Erisim ve Kullanimi Artirma Yollar1

Gelisen teknoloji ile birlikte iletisim ve bilisim bakimindan siirekli olarak
siirlar genislemektedir. Giivenlik, zaman, maliyet ve yasal diizenlemeler gibi
konularda gerekli politikalarin olusturulmasi, diizenlemelerin gergeklestirilmesi ve
teknolojinin de dahil edilmesi ile birlikte finansal erisim ile kullanimin
yayginlagtirilmas: saglanmakta ve finansal sistemin igine kullanicilarin ¢ekebilmesi

miumkin olabilmektedir.

1.12.5.1. Finansal Kurumlarin Yayginlagtirilmasi

Peachy ve Roe (2004) cografik olarak uzak olan ve kullanici1 hakkinda bilgiye
zor ulasildigi yerler i¢in cografya ve topluma hakim mikro finans kurumlar1 ve buna
benzer kurumlarla is birligi yapilmasi finansal erisim ve kullanim konusunda olumlu
katkis1 oldugunu belirtmistir. Ayrica ‘’posta bankalar1 *’ fikri diinya genelinde ortaya
¢ikmis ve olduk¢a da uygulama alani bulmustur. Bankalarin finansal birimleri iilke
smirlar i¢inde yeteri kadar ve orantili dagilamamaktadir. Buna karsin postaneler
birgok yerlesim alaninda mevcut olmalari, sube sisteminin olmasi, teknolojiden

faydalanmasi ile basit finansal hizmetleri sunabilecek durumda olabilmektedirler.
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Finansal hizmetlere erisimin artirilmast bakimindan gelisen teknoloji ve
bilisim sayesinde c¢ok farkli finansal hizmet birimleri olusturularak marketler,
biifeler, magazalar, kafeler, petrol istasyonlar1 ve buna benzer yerlerde basit finansal
hizmetler, yani belli limitlerde kredi kullanma, para transferi, déviz bozdurulmasi

gibi islemlerin yapilabilmesine imkan verilmistir.

Internet, akilli cep telefonlar1, tablet bilgisayarlar, akilli televizyonlarmn
yayginlasmasi Ve finansal hizmet saglayicilarinda teknolojik gelismelere uyum
saglamasi ile birlikte finansal erisim ve kullanimi konusunda olduk¢a olumlu etkiler
yaratmaktadir. Boylece erisim oldukg¢a hizli, kolay ve pratik gergeklestirilerek para
transferi, yatirnm islemleri, hesap incelemeleri, kredi bagvurulari, hesap agma veya

kapatma ve buna benzer bir¢ok islem yapabilme imkan1 ortaya ¢ikmustir.

1.12.5.2. Yasal ve idari Diizenlemeler

Finansal erisim ve kullanimin artirilabilmesi ve siireklilik kazandirilmasi
noktasinda basta devlet olmak iizere kamu ile 6zel kurum ve kuruluslara 6nemli
gorevler diigmektedir. Devletin, 6zel kurumlar1 kapsayacak sekilde finansal erigimi
saglayacak altyapinin olusturulmasi i¢in politikalar tiretmesi gerekmektedir. Bunun
yani sira finansal hizmetlerin kullanimi konusunda da kisiler ve kurumlar1 egitici,
yonlendirici gerekirse zorlayici politikalar tiretebilmesi, bununla ile birlikte etkin bir

denetim ve gozetim mekanizmasinin olusturulmasi gerekmektedir.

Ulkeler gelisen teknoloji ve bilisim ile belli parasal limitler ya da belli parasal
konularda bankalar ile finansal kuruluglar iizerinden islem yapma zorunlulugu
getirilerek kayit disi ekonominin oniine ge¢meye c¢alismaktadir. Ayrica finansal

hizmetlerin kullanimi1 konusunda baski ile kullanma aliskanlig1 yaratilabilmektedir.

ABD’de 6zel bankalar, konut sahibi olmay1 tesvik edici tasarruf uygulamalari
gelistirilerek kisileri diizenli sekilde tasarruf yapmaya yonlendirmektedirler. Ayrica
gelistirilen bu programa dahil olan kisilere finansal egitim Verilerek biling

olusturulmaya caligilmistir. Diger taraftan okullarda 6grencilere yatirim ve tasarruflar
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hakkinda dersler verilmektedir. Yine bankalarda bireysel gelisim hesaplari
(Individual Development Account) uygulamasi gelistirilmis, buna gore diisiik gelire
sahip kisilere 2.000 ABD Dolar kadar tasarrufa karsilik devlet destekleri verilmesi
ongoriilmiustiir. Boylece tasarruf 6zendirilmekte olup bu kisilere finansal egitim ve

yatirim danismanlik hizmetleri ticretsiz olarak sunulmaktadir (TCMB, 2011a).

Tiirkiye’de 31 Temmuz 2007 tarihinde TCMB, Maliye Bakanligi ve Hazine
Miistesarlig1 arasindan yapilan anlagsma geregi genel biitce kapsaminda kamu
idarelerinin nakit ithtiyaclarinin belirlenmesi, O0denme talimatlarinin
gerceklestirilmesi  Kamu  Elektronik  Odeme  Sistemleri  araciligni  ile
gerceklestirilmektedir. Boylece merkez ve tasra muhasebe birimlerinin 6deme ve

tahsilat islemleri tek bir yerden elektronik olarak gerceklestirilmeye baglanmistir.

01.11.2008 tarihinden itibaren ikametgah olarak kullanilan gayrimenkuller
i¢in kiracilarin aylik 500 TL ve iizeri gerceklestirmis olduklari kira bedellerini banka
veya postane aracili ile 6deme zorunlulugu getirilmistir. Isyeri igin ise herhangi bir
tutar sinirlamasi olmaksizin banka ve postaneler araciligi ile gerceklestirilmesi
zorunlu tutulmustur. Boylece kayit dis ekonominin en aza indirgenmesi ve fonlarin

finansal sistem i¢ine dahil edilmesi amag¢lanmustir.

01.01.2009 tarihinden itibaren de isyeri bazinda belli bir ¢alisan sinir1
bakimindan; is¢i, gazeteci, gemi calisanlarinin ticret ve flicret disi aldiklar
O0demelerin bankalar araciligi ile gergeklestirilmesi zorunlu tutulmustur. Yine
boylece kayit dist ekonominin en aza indirgenmesi Ve c¢alisanlarin finansal

hizmetlere erisim ve kullanimin yayginlastirilmas: amag¢lanmaktadir.

Tiirkiye’de  yasal  diizenlemelerle  bireysel emeklilik  sozlesmesi
imzalanmasina karsilik olarak bordro iizerinden vergi indirimi imkan1 getirilmis daha
sonra da yatirilan her yiiz lira i¢in devlet katkis1 sistemine gecilmistir. Bunun yaninda
Ozel saglik sigortasi yaptiran Kisilere bordro tizerinden belli bir oranda vergi indirim
imkan1 tanmmistir. Isverenler bakimindan da calistirdiklar isciler icin iistlenilen bu

giderlerin vergi matrahindan indirebilme imkan1 taninmistir.
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1.12.5.3. Rekabet

Ulkeler, finansal sistem icinde yer alan araci kurulus, bankalar, finansal
kiralama, faktoring gibi kurumlar arasinda rekabeti artirici  ¢alismalar
gerceklestirmelidir. Boylece artan rekabet olgusu ile finansal hizmetlerin maliyetleri
diisiik seviyelere inecektir. Bununla birlikte 6zel kurumlar tarafindan daha etkin
hizmet politikalar1 olusacak, ihtiyaglara yonelik triin ve hizmetler ile finansal

hizmetlerin daha fazla kisiye ulastirilmasi saglanabilecektir.

Ornegin 2004 yilinda G.Afrika’da bankacilikta yasanan rekabet sonunda
bankalar; siyahi kullanicilara 6zel, maliyeti disiik, islem ve erigsim kolayligi saglayan
uygulamalar gelistirilmistir. Bu ¢ergevede hizmet agin1 genisletmek igin de
postaneler ile protokoller diizenlemis olup G.Afrika para birimi ile 2028 Rand gibi
kiigiik tutar karsiliginda hesap agma imkanlar1 getirmislerdir. Boylece 13 milyon
potansiyel kullanicilar finansal sistemin igine ¢ekilmistir. Yine G.Afrika’da Standard
Bank isimli banka “E-bank” adinda finansal hizmet sunmustur. Bu hizmetin en
onemli 6zelligi basit olmasi ve iilke sinirlarinda konusulan lehgeleri bilen ¢alisanlarin

bulunmasidir (TCMB, 2011a).

Yurticine yabanci finansal kurumlarin girisi, yurtici piyasalar agisindan
birtakim avantajlar getirebilmektedir. Isik ve Hassan (2002 ve 2003)’na gore
piyasaya giren finansal kuruluslarin beraberinde kullandiklar1 teknolojiyi getirmeleri
ve rekabetin artmasit nedeni ile daha kiigiik Olg¢ekli finansal kurumlarin farkl

kullanicilara yonelmesi saglanabilecektir (TCMB, 2011a).

1.12.5.4. Bilgi ve Gozetim

Finansal kurumlar, sunmus oldugu hizmetlerinden faydalanilmas: konusunda
risk unsurunu g6z Oniinde tutmaktadir. Bu durumda risk unsurunu azaltict
etkenlerden bilgi toplama, kullanicilarin faaliyet ve ge¢mis donemlerdeki
davraniglar1 6nem arz etmektedir. Ciinkii riski belirleyen bu etmenlerin bilinememesi

ve ulasilamamasi durumunda finansal kurumlar sunmus olduklar1 hizmetleri
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kullanicilara faydalandirilmas: konusunda c¢ekingen davranabilmekte veya risk

primini yiiksek belirleyebilmektedir.

Kamu kurumlart tarafindan kullanicilar hakkinda bir sicil sistemi
olusturularak, bilgi edinmeyi kolaylastirici, gegmis kredi bilgileri ve faaliyetlerine
dair bilgileri kayit altina alarak finansal sistem i¢inde paylasilmasi ile bu gibi

durumlarin oniine gecilebilecektir.

1.12.5.5. Siirekli Finansal Egitim

Yapilan arastirmalar ve anketler egitim seviyesi ile finansal hizmetlerden
faydalanma ve kullanma konusunda yakin bir iligki ortaya koymustur. Egitim
seviyesi yiikseldik¢e finansal hizmetlerden faydalanma, kullanma ve tasarruf

oranlarinin ylikseldigi gézlenmistir.

Tiirkiye’de finansal konularda bilincin olusturulmasi i¢in egitimlerin
verilmesi gerekmektedir. Ayrica tasarruf bilinci yerlestirilmesi bakimindan da
egitime okullardan baglanarak seminer, konferans, basili, yazili, internet yaynlari,
damigmanlik ve destek hizmetleri ve kurslar araciligi ile siirekli egitim faaliyeti

devam etmelidir.

Finansal egitimin nelerden olustugundan bahsedersek finansal erisimin ve
kullanimin gelistirilmesi, finansal konularda bilgi diizeyinin arttirilmasi, kisilerin

tiiketim, yatirim ve tasarruf gibi konulari iginde barindirmaktadir.

Finansal egitim 6nemi giiniimiizdeki diinyada olduk¢a 6nemlidir. Dolayis ile
finansal gelismisligin ve ekonomik biiyiimenin istenilen diizeyde olmasi i¢in temel
olarak finansal bilgi birikiminin olusturulmas: gerekmektedir. Oyle ki finansal
sistemde yer alan kigilerin tercih ve kararlarinda riskleri belirleyebilmesi, karmagsik
olan ve derinlesen piyasalarda tiriinlerin islevlerinin bilinmesi, gelecekleri hakkinda
yapilan borglanma ve bor¢ vermelerinde ongoriilerde bulunabilmesi, finansal
erisimin neler oldugu nasil kullanilmas1 gerektigi konularda yeterli diizeyde farkinda

olunmas1 gerekmektedir.
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1.13. TURKIYE’DE FINANSAL EGITIM VE FINANSAL OKUR - YAZARLIK
1.13.1. Finansal Egitim

Finansal hizmetlere erisimin, kullanimmnin gelistirilmesi ve siirekliliginin
saglanmasinda finansal egitim 6nemli yer tutmaktadir. Kisi ve kurumlarin finansal
sistemde hizli artan, degisen {riin ve hizmetlerin hakkinda bilgisi, sorumluluklari,
karsilagabilecekleri riskler gibi konularda finansal okur-yazarlik ya da finansal

yeterlilik onem kazanmaktadir.

OECD tarafindan finansal egitim, “Finansal egitim, tiiketicilerin,
yatirimcilarin finansal tiriin ve kavramlart kavrayislarim gelistiren, bilgilendirme ve
ogretme yoluyla finansal riskler ve firsatlarin farkinda olmalarini, bilingli segcimler
vapmalarmni, yardim icin nereye basvuracaklarini 6grenmelerini, finansal refahlarini

gelistirecek bir giiven ve yetenek gelistirmelerini saglayan stiregtir” olarak

tanimlanmistir (OECD, 2008).

Yine OECD’ye gore banka hesabina gerek duyulmamas: ve kullanilacaginin
bilinmemesi, diisiik maliyet ve zaman faydasini bilememek, finansal okur-yazar
olunmamasi, finansal konulara giivensizlik, gegmiste yasanan olumsuz tecriibeler ve
stiphe finansal erisim konusunda olumsuz etki yaratmaktadir. Ancak finansal egitim
ile kisilerin tasarruflarinin arttiritlmasi ve finansal bilincin olusturulabilmesi miimkiin

olabilmektedir.

Finansal egitim ile kisilerin refah diizeylerinin arttirilmasi, finansal istikrarin
saglanmas1 ve ekonominin gelismesi konularinda katkilar saglamaktadir. Oyle ki
finansal egitim sonucu olusan bilgi birikimi vasitas: ile kisilerin finansal tiriin ve
hizmetlerin neler oldugu hakkinda bilgisinin olmasi, etkin olarak kullanilmasi1 ve
rasyonel secimler yapabilmeleri saglanabilmektedir. Ayrica finansal egitimle
kisilerin biitge yOnetimi, bor¢lanma ve yatirrm konularinda diizgiin kararlar
alabilmekle birlikte hak ve yiikiimliiliklerinin neler oldugu konusunda da bilgi sahibi

olmaktadir.
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Kisilerden baslayan finansal egitimin finansal sisteme olumlu yansimalar
olacaktir. Kisilerin bilingli birer yatirimci, tliketici, kullanici olmasi ile finansal
piyasalarda etkinligin ve rekabetin artmasina neden olacaktir. Yine Kisilerin yeterli
bilgi birikime sahip olmasi, hak ve yiikiimliiliiklerin bilinmesini artiracak bdylece

finansal piyasalarda seffaflik, kamunun aydinlatilmas1 gelisecektir.

Kisilerin egitim sonucu artan istek ve talepleri dogrultusunda piyasalarda
irtin ve hizmet gesitliligi artacak, tasarruf ve yatirim oranlar1 daha yiiksek sevilere
cikacaktir. Artan tasarruflarm firmalarin  finansmaninda kullanilmasi  sonucu
yatirimlarin artmasina ve istihdama olumlu etkileri olacaktir. Yetkili kurumlarin
denetim faaliyetlerini yliriitmesinde egitimli kisiler kolaylik saglayarak kaynak

dagilim1 ve kullanimi konusunda etkin bir denetim mekanizmasi olusacaktir.

Finansal yeterliligin olusmasi amaci ile iilkeler politikalar gelistirerek kurum
ve kuruluslar vasitasi ile finansal yeterliligin kazanilmasi konusunda caligmalar
yapmaktadirlar. Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde ise finansal sistem iginde yer
alan kurumlar belirli bir yeterliligin olugmas1 i¢in bir takim calismalar
yiirlitmektedirler. Yapilan bu calismalar birbirinden bagimsiz gergeklestirilmekte
olup yayginlhigin artirilmasi ve bilincin olusturulmasi bakimindan da belirli bir tilke

politikasinin olusturulmasi ve bu dogrultuda hareket edilmesi gerekmektedir.

1.13.2. Finansal Okur — Yazarhk Arastirmasi

Diinya Bankas1 tarafindan 12 iilkede wuygulanan “Finansal Yeterlilik
Arastirmas1” Diinya Bankasi ve SPK tarafindan ortaklasa calisma yirttiilerek
Tiirkiye icin de aragtirma yapilmis ve 6n sonuglar aciklanmistir. Ortaya ¢ikan 6n
sonuglarin SPK’nin Finansal Egitim Ulusal Stratejisi ve Eylem Planm1 ¢aligmalar
cergevesinde okur-yazarlik oranin belirlenmesinde 6lgiit olarak kullanilmasi
diistiniilmiistiir. Aragtirma 21 Nisan — 4 Temmuz 2012 tarihleri arasinda, 12 bdlgede,
40 il ve 142 ilgede gergeklestirilmistir. Arastirma oransal érnekleme yolu ile segilen
3009 yetiskin kisiler iizerinden birebir konugsma teknigi ile gerceklestirilmis olup

kisiler ile yapilan her bir goriisme 37 dakika slirmiistiir.
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Yapilan aragtirmada Tirk halkinin finansal okur-yazarligi, biitce yonetimi ve
bor¢lanmasi, finansal planlama, finansal iiriin se¢imi, finansal tutumu, davranis ve
egilimleri, katilimcilarin sosyo-ekonomik durumu, finansal bilgi edinimi ve ihtiyaci

konular ele alinarak incelemeye tabi tutulmustur.

1.13.2.1. Finansal Okur - Yazarhk

Ankete katilan kisilere basit faiz ile ilgili olarak “Bes kardese 1000 TL
tutarinda bir para verildigini diisiiniin, bu para kardesler arasinda esit dagitilirsa her
bir kardes ne kadar para alir?” sorusu yoneltilmistir. Goriisiilen kisilerin yiizde 84’
basit bolme islemine dogru, geriye kalan yiizde 11°i bilmedigini, yiizde 4’1 yanlis,

yiizde 1°i ise yanit vermemistir.

Ankete katilan kisilere faiz kavrami ile ilgili olarak “Arkadasiniza aksam 25
TL borg Vverdiniz, o da ertesi giin size 25 TL geri verdi. Arkadasiniz bu borg i¢in ne
kadar faiz 0dedi?” sorusu yoneltilmistir. Goriisiilen kisilerin yiizde 72’si dogru,

yiizde 22’si bilmedigini, yilizde 3’1 yanlis, ylizde 3’1 de soruyu yanitlayamamislardir.

Basit faizle ilgili olarak katilimcilara “Vadeli mevduat hesabina senelik yiizde
2 faizle 100 TL yatirdigimzi disiiniin. Birinci senenin sonunda yatirilan faizle
beraber hesabinizda ne kadar para olur?” sorusu yoneltilmistir. Katilimeilarin ytizde
36’°s1 soruyu dogru yanitlamiglardir. Kisilere yonetilen soru iizerinden bilesik faiz
hesab1 yetenegini Ol¢lilmesi i¢in ’Bu hesapta bes senenin sonunda ne kadar para
olur? ** sorusu yoneltilmistir. Verilen yanitlarin yiizde 26,1 dogru olup geri kalanlar
yanitlayamamiglardir. Ayrica yoneltilen sorulara verilen dogru yanit oranlar1 gelir

diizeyi yiikseldikge artis gosterdigi tespit edilmistir.

1.13.2.2. Biitce Yonetimi ve Bor¢lanma

Ankete katilan kisilere “Gida ve diger zorunlu harcamalar 6dendikten sonra
elinizde para kaldig1 oluyor mu?” sorusu yonetilmis ve yanitlarin ylizde 61°1 hayir,

yiizde 38’ i evet, ylizde 1’ i ise bilmiyorum seklinde olmustur.



66

Harcama disinda kisilerin elinde kalan para ile ilgili olarak “Hanenizde kalan
parayla ne yapilir?” sorusu yoneltilmistir. Yanitlarin yiizde 15.5°1 acil dngoriillmeyen
durumlar ve saglik harcamalar1 i¢in biriktirecegini, yiizde 12,9°u zorunlu olmayan
giderler i¢in harcayacagini, yiizde 9,8’1 para biriktirecegini, yiizde 18,2°si gida ve
diger zorunlu harcamalar icin aywracagini, yiizde 8,2°si gelir dalgalanmalarindan
etkilenmemek icin biriktirecegini, ylizde 7,2°si belirlenen bir harcama ig¢in
biriktirecegini, ylizde 7,11 gida ve diger zorunlu harcamalar i¢in daha c¢ok
harcayacagmni, yiizde 6,5’ borglarin1 6deyecegini, yiizde 4,1°si mal ve varliklara
yatinm yapacagini, 3,7’si isyerine yatirnm yapacagini, 3,4’ aile tyeleri ile

paylasacagi yanitlarin1 vermislerdir.

Zorunlu harcama kalemlerini karsilamak icin kredi veya bor¢ kullanilmasi
konusunda “Siz ve haneniz simdiye kadar hi¢ paranin yetmemesi nedeniyle gida
veya diger zorunlu harcama kalemlerini karsilamak icin kredi veya bor¢ para
kullandiniz m1?” sorusu yoneltilmis yiizde 55°i evet, yiizde 45°i ise hayir yanitini

vermistir.

Borcu borg ile kapatmaya iliskin olarak da °’Sizin ve hanenizin var olan
borglarinizi 6demek i¢in simdiye kadar hi¢ baska bir yerden/birinden bor¢ aldiginiz
olur mu?’’ sorusuna yanit aranmis ve Katilimcilarin yiizde 51°i evet, yiizde 49 ‘u

hayir olarak yanitlamiglardir.

Yapilan ¢aligma sonucu gida ve diger gerekli ihtiyaglarini karsiladiktan sonra
diizenli tasarruf yapma oran1 diisiik ger¢eklesmistir. Ayrica uzun vadeli gelecek plani
yapanlarin oraninin da diisiik seviyede oldugu belirlenmistir. Finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda tanidiklarindan bor¢ alinarak kaynak yaratilmasi birinci sirada yer
almistir. Yapilan anket sonucu kirsalda yasayan ve diisiik gelire sahip olanlarin
zorunlu ihtiyaglarin1 karsilamadan daha baska harcamalara girebildikleri, sehirlerde

ve yiiksek gelire sahip olanlarin ise tam tersi egilimleri oldugu goézlenmistir.
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1.13.2.3. Finansal Planlama

Finansal planlama konusunda ise katilimcilara bazi sorular yoneltilmistir.
Harcamalarinin planlanmasi1 bakimindan katilimcilara “Elinize para gectiginde nasil
kullanilacaginizi planlar misiniz?” sorusuna katilimcilarin ylizde 78’1 evet, yiizde

22’si ise hayir yanitini vermistir.

Yine katilimcilara gelecek planlart hakkinda “Gelecek igin yaptiginiz planlar
en ¢ok ne kadar uzun siirelidir?” sorusuna yiizde 52’si 6 aydan kisa vadeli planlar

yaptigini beyan etmislerdir.

60 yas alt1 katilimcilara yaglilik ile ilgili planlar hakkinda “Yaslandiginiz
zaman kigisel harcamalarinizi karsilamak i¢in ne gibi kisisel planlariniz var?”
sorusuna emekli olduktan sonrada baska bir iste calisma diisiincesi 6n plana
cikmustir. Yine kisilerin biitge plan ve gelecek ile ilgili plan yapma oranlar1 kirsal

kesimlerde diisiik, sehirlerde yasayanlarda ise yliksek ¢ikmustir.

Katilimeilara “Bu  kaynaklar yaslandiginiz zaman tiim harcamalariizi
karsilamak i¢in yeterli olacak m1?” sorusuna yiizde 44,8’1 evet, yiizde 37,7’si hayir,
16,8’1 ise bilmiyorum yanitin1 Vvermislerdir. Ayrica katilimcilarin gocuklarinin
gelecegi konusunda egitimi yatirim olarak gorenler ve c¢ocuklar1 i¢in birikim

yapanlarin kirsal kesime gore sehirlerde fazla oldugu sonucu ¢ikmustir.

1.13.2.4. Finansal Uriin Secimi

Katilimcilara finansal iirlin se¢imi konusunda yoneltilen sorular sonucunda,
mevduat hesabi ve banka kredileri orta ve yiiksek gelirli kisiler tarafindan daha yaygin
olarak kullanildig1r anlasilmistir. Ayrica katilimeilar karmasik finansal {iriinler
hakkinda, altin ve doviz gibi finansal iiriinlere gore yiiksek oranda bilgi sahibi olmaya
egilimleri oldugu sonucuna varilmistir. Bunun disinda karmasik finansal {iriinleri tercih
etmeleri halinde ihtiyaglarini karsilayacak en iyi finansal {irlinii bulana kadar aragtirma
yapacaklarin1 belirtmislerdir. Ancak yapilan arastirmada katilimcilarin gtvenilir,

yiiksek getirili, diisiik riskli ve bilinen finansal tirtinleri tercih ettikleri goriilmiistiir.
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Aragtirmada sehirlerde yasayan katilimcilar igin yiiksek getiri orani tercih
sebebi olurken, kirsal kesimdekiler iiriiniin deger yiiksekligi 6n plana ¢ikmistir. Gelir
diizeyi yiiksek katilimcilar igin karlilik, likitide, diisiik risk 6nem tasirken, iirliniin

faizsiz olmasina verilen 6nemin azalma egiliminde oldugu goriilmiistiir.

Arastirmaya katilan katilimcilarin yeterli tasarruf yapabilecekleri durumlarda
yatirim tercihlerini altin ve dovize yapacaklarini, altin ve ddvizden sonra yatirim
yapacaklar1 triinlerin mevduat hesab1 ve sigorta triinlerinin takip ettigi sonucuna

ulasilmustir.

1.13.2.5. Para Idaresiyle Ilgili Bilgi Edinme

Yapilan arastirmada katilimcilarin finansal kararlar alacaklar1 zaman ilk
olarak c¢evresindeki kisilere daha sonra da profesyonellere danistiklarini beyan
etmiglerdir. Bilgi edinme konusunda en ¢ok tercih edilen kaynaklarin bankalar,

televizyonlar, internet, devlet kuruluslarinin egitimleri olarak siralamislardir.

Kisisel biitgelerini yoneten kisilerin finansal {iriinler hakkinda daha fazla bilgi
sahibi olduklari, hane halki biitgesi yonetenlerin ise daha az bilgi sahibi olduklart
sonucu ortaya cikmistir. Ayrica para idaresi ile ilgili olarak katilimcilara “Para
idaresinin farkli yonlerine iliskin daha fazla bilgi sahibi olmak ister miydiniz?”
sorusu yoneltilmistir. Katilimcilarin yiizde 59’u bu soruya hayir yanitini vermistir.
Arastirma sonucunda finansal karar alirken arastirma yapanlarin bilgi edinme

konusunda daha istekli olduklar1 goriilmiistiir.

1.13.3. Finansal Okur Yazarhga Yonelik Egitim Faaliyetleri

SPK ile Anadolu Universitesi arasinda, sermaye piyasalart konusunda bilgi ve
farkindalik diizeyinin artirilarak bilingli bir yatirnmer kitlesinin olusturulmasi ve
taraflarin ihtiya¢ duydugu konularda teorik ve pratik bilgi birikiminin paylasilmasina

ve isbirliginin gelistirilmesi amacina yonelik Isbirligi Mutabakati imzalanmistir.
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Bunun yani sira SPK ve IMKB'nin destegiyle Anadolu Universitesi tarafindan
yiriitillen, tasarruf aracglarinda alternatiflerin tanitilmasi amaciyla Finansal

Okuryazarlik e-Sertifika Programi baglatilmistir.

SPK tarafindan tniversite ogrencilerine yonelik her yil donemler halinde
egitim semineri diizenlenmekte ve SPK tarafindan "Yatirimer Egitim Seferberligi”

calismalar1 kapsaminda her y1l kompozisyon yarismast yapilmaktadir.

Cocuklarin ve genglerin finansal erisim Ve egitim vasitasiyla bireysel
yeteneklerini giiclendirmek ve onlara finansal farkindalik kazandirmak amaciyla
kurulan Child & Youth Finance International Cocuk ve Genglik Finans Zirvesi'nin

ikincisi Istanbul'da diizenlenmistir.

Halka Arz Seferberligi Kapsaminda, Borsa Istanbul ve Tiirkiye Ihracatgilar
Meclisi (TIM) isbirligi ile "Halka Arz Vizyonu ve Borsa Istanbul'un Sundugu

Firsatlar" konulu bir toplant1 diizenlenmistir.

Yatirimer Seferberligi Isbirligi Protokolii Sermaye Piyasas1 Kurulu, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Takasbank, Merkezi
Kayit Kurulusu, Istanbul Altin Borsasi, Tiirkiye Kurumsal Yatirrmei Yoneticileri
Dernegi, Sermaye Piyasasi Lisanslama, Sicil ve Egitim Kurulusu ve TSPAKB’nin
taraf oldugu “Sermaye Piyasasi Kuruluslari Yatirimer Seferberligi Isbirligi

Protokolii” 5 Mart 2012 tarihinde imzalanmustir.

Yatirimer Seferberligi Arama Konferansi’nda, TSPAKB biinyesinde goniillii
finans sektorii calisanlarin  yer aldigi Finansal Egitim axiyon Takim

olusturulmustur.

Hedef Kkitlelere verilmek istenilen mesajlarin hizli ve etkili bir sekilde
iletilmesi i¢in, ilk asamada sosyal medya iizerinden bir kampanya baslatilmistir. Bu
kapsamda, tasarruf ve yatirnrm konularinda yayin yapan www.paramveben.org
adresinde bir blog ve Facebook sitesinde “Param ve Ben” isimli sayfa Aralik 2012

basinda yayina agilmistir.
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Kurumlar, Universitelerde Tiirkiye Sermaye Piyasasin1 Anlatiyor konusu ile
SPK, IMKB TSPAKB tarafindan 2011 yilinda baslatilan “Kurumlar Tiirkiye
Sermaye Piyasasii Anlatiyor” baslikli seminerlere 2010-2011 akademik takvim
yilinda 10 ve 2012-2013 akademik takvim yilinda 11 olmak iizere toplam 21
tiniversite ile devam edilmistir. 21 {iniversitede diizenlenen seminerlere yaklasik

4.500 6grenci katilmistr.

SPK’nin organizasyonu ile Tiirkiye’nin yedi cografi bolgesindeki yedi
tiniversitede lisans diizeyindeki Ogrencilere yonelik olarak “Yedi Bolge Yedi
Universite” egitim seminerleri diizenlenmistir. Diizenlenen sertifika programina
katilan 6grencilere ii¢ glin boyunca sermaye piyasalari ve kurumlari tanitilmis ve

sermaye piyasalarinda kariyer olanaklarina iliskin bilgi verilmistir.

2011 yilinda baslayan ‘Istanbul Finans Merkezi Yolunda Hedef 20.000
Kadin Projesi’’ Aile ve Sosyal Politikalar Bakanlig, Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi
Sanat ve Meslek Egitim Kurslar1 (ISMEK) ve Dogus Holding isbirliginde, faaliyetler
2012 ve 2013 yi1linda devam etmistir.

2014 Mart Ay1 i¢inde SPK tarafindan yiiriitiilen finansal egitim c¢aligmalari
kapsaminda, 6-18 yas grubu arasindaki ¢ocuk ve gengler ile 6gretmenlere ulasmayi
amaclayan dijital egitim igeriklerine iliskin protokol, Milli Egitim Bakanlig1 Yenilik
ve Egitim Teknolojileri Genel Miidiirliigii ile SPK arasinda imzalanmigtir. Anlagma
kapsaminda finansal konulardaki temel bilgilerin gelistirilmesine ve uygulanmasina
yonelik dijital egitim igerikleri, FATIH projesi kapsaminda Milli Egitim Bakanlig
Egitim Bilisim Agi’nda (EBA) ve EBA Market’te yayinlanmasi amaglanmistir.

1.14. FINANSAL TUKETICININ KORUNMASI

19 Subat 2011 tarihinde Paris’te G-20 {ilkelerinin Maliye Bakanlar1 ve MB
Baskanlar1 gergeklestirmis olduklar1 toplantida finansal hizmetler konusunda
tiiketicilerin korunmasina yonelik kurallarin olusturulmasi amaci ile cagrida

bulunmuglardir. Cagri G-20 {ilkeleri ve diger {ilkelerde finansal tiiketicinin



71

korunmasi konusunda ilerlemenin gergeklestirilmesini amaglamaktadir. Buna yonelik
olarak olusturulan kurallar, finansal piyasalar komitesi ve finansal istikrar kuruluna
sunulmustur. Daha sonra finansal tiiketicinin korunmasina yonelik {ist diizey kurallar
14 Ekim 2011 tarihinde baslayan G-20 iilkeleri Maliye Bakanlari ve MB
Baskanlarinin toplantilarinda kabul edilmistir. Kabul elden bu kurallar iiretilecek
politikalara 151k tutacak nitelige sahip olup {ilkelerin kendilerine ozgii
uyumlastirilmasi gerekebilmektedir. Ayrica kabul edilen kurallar ile uluslararasi
diizeyde finansal tiiketicilerin korunmasi konusunda uluslararasi isbirligi
amaclanmistir (TBB, 2013:113-117).

1.14.1. Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Etkisi

Finansal piyasalarda tiiketicilerin giiveni; finansal istikrarin saglanmasini,
verimliligini, gelisimini ve dolayisiyla biiyiimeyi saglamaktadir. Giliven ortaminin
olusturulmasi i¢in de finansal sistemin isleyisinin saglikli bir sekilde gerceklesiyor
olmasi gerekmektedir. Isleyisin istenilen diizeyde saglikli olarak gerceklesmesi etkin
bir piyasa gozetimi ve denetimi ile saglamak miimkiin olmaktadir. Ulkeler buna
yonelik olarak gerekli yasal diizenlemeleri yapmakta ve kurumlar1 olusturmaktadirlar.
Ayrica mevcut olan yapmin gelismelere uyumlastirilmasi, finansal piyasalarin daha
etkin calismasi, finansal tiiketicilerin korunmasmin artirilmasi amaci ile politikalar

tiretip, siirekli olarak diizenlemeler gergeklestirmelidir.

1.14.2. Yasal Diizenlemeler ve Esit islem

Diizenleyici ve denetleyici yapmin finansal tiiketicilerin korunmasi
konusunda tamamlayict bir gorevi olmali ve finansal piyasalar ile uluslararasi
finansal piyasalarda yasanan gelismelere uyum saglayabilme konusunda yeterli
olmalidir. Ozellikle yapilacak olan diizenlemelerin finansal iiriinler ile tiiketicilerin
ozellikleri, tiirleri ve haklar1 ile sorumluluklarini kapsayacak ve icerek sekilde

olmasmin yani sira yeni lrlinlere, tiiketici taleplerine ve gelisen teknolojiye yonelik
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olarak esnek bir yapida olmas1 gerekmektedir. Clinkii finansal tiiketicilerin haklarinin
gelismeler karsisinda ihlaline ve hilelere karst korumak icin ve gerekli yaptirimlarin

uygulanabilmesi igin yeterli yasal diizenlemelerinin olmasi gerekmektedir.

Finansal tiiketicilerin korunmasinda yasal diizenlemelerin mevcut olmasi
durumunda denetlemeye yetkili kurumlarin goérev ve sorumluluklarini yerine
getirmesi gerekmektedir. Bunun iginde denetleme organlarinin agik ve tarafsiz, iyi
bir yonetime, bagimsizliga, yeterli yetki ve kaynaklara, hesap verebilir, a¢ik ve tutarl
bir yapiya sahip olmalidir. Ayrica denetleyici kurumlarin tiiketici bilgilerinin
gizliligine ve menfaat catismalarina yol a¢gmamalari, mesleki yeterlilige ve
standartlara sahip olmalart gerekmektedir. Finansal piyasalarda mevcut olan
denetleyici kurumlarin birbirleri ile isbirligi ve koordine olmalar1 saglanmalidir.
Ciinkii uluslararasi piyasalarda finansal tiiketicilerin haklarinin korunmasi tiiketici

algisinda 6nemli bir giiven unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1.14.3. Tiiketicilerin Siirekli Egitimi

Finansal tiiketicilerin korunmasi finansal piyasalar agisindan ¢ok fazla 6neme
sahiptir. Bu 6nem finansal erisimin ve finansal okur-yazarlik diizeylerinin diisiik
seviyelerde oldugu tilkelerde daha fazla 6ne ¢ikmaktadir. Ciinkii finansal hizmetlerin
cesitlenmesi, farkli sektorlerle iliskide bulunmasi, riskin artmasi, Ttriinlerin
karmagikligi ve teknolojinin ilerlemesi ile birlikte tiiketicilerin giivenlerinin
saglanmasi ve koruma ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisi ile gelisen ve siirekli
yenilenen finansal piyasalarin  dlizenlenmemis, yetersiz  diizenlenmis ve
denetlenmemis olmasi durumunda finansal tiiketicilerin haklarimin ihlal edilmesi,
hileli islemlerin yapilmasi ihtimali yiiksek olabilmektedir. Gelir seviyesi diisiik ve

yeterli tecriibeye sahip olmayan tiiketiciler i¢in bu risk daha fazla ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal egitim uygulamalari ile tiiketicilerin bilin¢lendirilmesi 6nemli bir
unsur olmasinin yaninda finansal istikrara da katkida bulunmaktadir. Finansal
tilkketicilerde olusan biling ile birlikte tiiketicinin haklarinin neler oldugunu

bilmektedir. Boylece denetleyici kuruluslarin gorevlerini tam olarak yerine
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getirmelerini, esit uygulamalari, seffafligi, finansal aracilarin sorumlu hareket
etmeleri, tiiketiciyi koruyucu goriis ve tavsiyelerde bulunulmasi, miilkiyet esash
varlik yonetimi, ihtilaflarinin oniine gegilmesi gibi bir¢ok konuda olumlu sonuglar

doguracaktir.

Finansal tiiketicilerin egitimine {ilkenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar
g0z Oniinde bulundurularak ve ulusal bir egitim strateji belirlenerek erken yaslardan

itibaren baslanmali ve 6miir boyu yenilenerek stirekli olarak devam ettirilmedir.

1.14.4. Tiiketicilerin Bilgilendirilmesi

Finansal aracilar, finansal tiiketicilere finansal drlinler hakkinda bilgileri
vermekle ylikiimlii tutulmalidir. Buna finansal tirtinlerin faydalari, getirileri, riskleri
gibi konular 6rnek olarak verilebilir. Finansal tiiketicilere yonelik finansal islem
stiregleri hakkinda bilgiler aktarmali, trlinleri hakkinda anlasilir ve acik bilgiler
vermeli, yaniltici tamitim ve ifadelerden kaginilmalidir. Uriinler bakimindan ise
karsilastirmalar yapilarak 6zellikleri aktarilmalidir. Ayrica karmasik ve risk derecesi
yiiksek finansal {irlinler i¢in gerekli uyar1 ve sonuglarinin daha iyi anlatilabilmesi
amact 1ile bilgilendirmeler yapilmalidir. Bunun disinda tiiketici profilleri
olusturularak tiiketici davraniglari, istek ve taleplerinin saglikli belirlenebilmesi i¢in
de arastirmalar yapilmasi gerekmektedir. Belirlenen profil c¢ercevesinde tiiketiciye
tavsiyeler ve oOneriler verilerek iiriin ve hizmetler hakkinda tiiketiciler igin

bilgilendirmeler yapilmalidir.

Finansal tiiketicilerin egitimleri ve bilinglendirilmeleri konusunda finansal
sistemi olusturan unsurlar tesvik edilerek tiiketicilerin hak ve yiikiimliiliiklerinin
anlatilmas1 ve agiklanmasi konusunda ulasimin kolaylastirilmasi saglanmalidir.
Potansiyel tiiketiciler bakimindan da finansal piyasalar, {iriinler, riskler ve firsatlar
bakimindan yeteri kadar bilgilendirme yapilarak bilingli se¢im yapmalari, ekonomik

durumlara gore uygun tedbirler almalar1 saglanmalidir.
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1.14.5. Aracilarin is Kurallar1 ve Ahlaki

Finansal aracilarin, finansal tiiketicilerin menfaatine yonelik olarak hareket
etmeyi, tiiketicilerin haklarin1 korumaya yonelik olarak da sorumluluk sahibi

olmalarini ve kendi davranislar1 nedeni ile de hesap verebilmeleri gerekmektedir.

Biinyesinde ¢alisan kisiler icinde siirekli egitime tabi tutularak mesleki bilgi
ve becerilerinin artirllmasma 6nem verilmelidir. Finansal tiiketiciler adma islem
kabul eden finansal aracilar, miisteri hakkinda detayli ve yeteri diizeyde bilgi sahibi

olduktan sonra ihtiyaclarini belirleyerek buna gore hareket etmelidirler.

Finansal aracilar ve finansal tiiketiciler arasinda ortaya ¢ikmasi muhtemel
menfaat ¢atismalarini Oniline gegmek igin gerekirse tiiketicilerin istek ve taleplerini
ret edebilmelidir. Bunun disinda ¢alisan kisilere yonelik olarak uygun iicretlendirme
politikalar1 tiretilmeli, is ahlaki ve tiiketiciler bakimindan esit islem ylikiimliliigiinii
olusturacak yontemler belirlenmelidir. Finansal tiiketicilerin kisisel bilgileri,
verilerinin gizliliginin korunmasi amacglanmali, buna yonelik olarak da kontrol ve

koruma sistemleri olusturulmalidir.

1.14.6. Tiiketici Damiyma ve Coziim Merkezi

Finansal tiiketicilerin finansal sistem i¢inde yasamis olduklar1 sikintilarini,
isteklerini ve sikayetlerini, ihtilafli durumlarin ¢6ziimii i¢in tiiketicilerin rahatlikla
ulasabilecekleri, bagimsiz, adil, etkin olarak zamaninda ve verimli sekilde yanit
verebilecek bir yapinin olusturulmast oldukca faydali olacaktir. Bu yap1 sayesinde
tilketicilerin uzun siiregler yerine kisa zamanda, gecikmeden, diisik maliyetle

finansal tiiketicilerin sikayetleri ¢6ziime kavusturulabilecektir.

Tiirkiye’de finansal tiiketiciler ile aracilar arasinda olusan ihtilaflar nedeni ile
borsa islemlerinden kaynakli uyusmazliklarda Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) ve
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB) nezdinde sonuglandiriimaktayd.
Ayrica SPK da finansal tiiketiciler tarafindan gelen sikayetler ile bilgi edinme

taleplerini  gerekli gordiigli zamanlarda istege yonelik olarak incelemeler
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gerceklestirebilmektedir. Yine TSPAKB’da kendi iiyeleri arasinda ya da tiyeleri ile
tilkketicileri arasinda borsa disi islemleri nedeni ile ortaya c¢ikan ihtilafli konular

¢Oziimlenebilmekte olup adli yargiya her zaman bagvurulabilmektedir.

SPK tarafindan 28.09.2001 tarih ve 45/1288 Sayili Kurul Karar1 geregi araci
kurumlar ile tiiketiciler arasinda imzalanan gerceve anlagmalara iliskin olarak;
miisteri haklarmi ciddi sekilde zedeleyici ve araci kurulus lehine tek tarafli
olaganiistii haklar saglayan hiikiimlerin konulmamasi, ispat kiilfetini miisteriye
yikleyen kayitlara yer verilmemesi, acik ve anlasilabilir bir dil kullanilmasina,
misterinin okumasini zorlastiracak veya engelleyecek karakterler ve yazi biyiikligii
kullanilmamasi, miisteriler ile aract kurumun hak ve yiikiimliliiklerinin karsilikli ve

dengeli bicimde belirlenmesi gibi unsurlar belirlenmistir.

1.15. YATIRIMCI TAZMIN MERKEZI (YTM)

YTM, vyatirnm kuruluslarin  mali yapilarinin  bozulmasi nedeniyle
yatirimcilarin - zarara ugramalarinin  Onlenmesi ve karsilanmasi ile sermaye

piyasalarina olan giivenin saglanmasi amaci ile kurulmustur.

1.15.1. YTM Kurulusu

31.12.2012 tarih ve 28513 sayili RG’de yaymlanan 6362 Sayili Sermaye
Piyasast Kanunu ile Yatirimci Tazmin Merkezi (YTM) kurulmustur. YTM, araci
kuruluslarin yatirrm hizmetleri ve faaliyetlerinden kaynaklanan édeme veya finansal
araglarin teslim ytikiimliiliiklerini yerine getirememeleri durumunda SPK tarafindan
alinan tazmin kararlarin1 yerine getiren kamu tiizel kisiligi bulunan kurulustur.
YTM’nin merkezi Istanbul olarak belirlenmistir. Ayrica YTM’nin mallar1 devlet
mali hikkmiinde oldugu i¢in, mallarina, haklarina ve alacaklarina haciz ve rehin

islemi yapilamamaktadir.



76

1.15.2. YTM Gorev Ve Sorumluluklar:

06.06.2013 tarih ve 28669 sayili RG’de Yatirime1 Tazmin Merkezine iliskin
Yonetmelik ile YTM’ye gorev ve yetkiler verilmistir. Buna gére 6362 Sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca Kurul tarafindan alinan tazmin ve tedrici tasfiye
kararlarii1 uygulamaktadir. Sermaye Piyasasi Kanunun 13.maddesinin 4.fikrasi
geregi kayden izlenen sermaye piyasasi araglarinin 7 yil sonunda teslim edilmemesi
nedeni ile ilgili finansal araglar YTM nin hesabina ge¢mekte ve YTM hesaba gecilen
araglar1 satarak fon yaratmakla sorumlu tutulmustur. Yine 6362 sayili Kanunun
Gegici 3. maddesi geregi Ozel Fonun idaresi, temsili ve ydnetimi YTM tarafindan
yiritilmektedir. Ayrica YTM, aynm1 Kanunu 83.maddesinin 4.fikras1 geregi
zamanagimina ugramis emanet Ve alacaklarin YTM hesabma gecirilmesini

saglamaktadir.

YTM, sahip oldugu mal varligimi yoneterek degerlendirmekte ve gelirlerin
tahsili icin hareket ederek, IK ve calisma politikalar1 belirlemektedir. Ayrica YTM’nin
taraf oldugu uyusmazliklarin adli ve idari makamlarda takip ve ¢6ziilmesi konusunda
sorumlu tutulmustur. Bunun disinda uluslararast mali ve mesleki kurumlara tye
olabilme yetkisi verilmistir. Bu sayilanlarin disinda mevzuatin kendine verdigi diger
isleri yapmakla gorev ve yetki verilmistir. 6362 sayili Kanuna gore SPK, YTM’nin
aciklamalarda belirtilen gorev ve yetkilerinin gergevesinde hesap ve islemlerini
incelemeye, denetlemeye ve bilgi istemeye yetkilidir. YTM’nin denetimi 6085 sayili

Sayistay Kanunu geregince Sayistay tarafindan yerine getirilmektedir.

1.15.3. Varlik Yonetim Komitesi

Varlik komitesi, YTM yo6netim kurulu tarafindan belirlenen en az ii¢ kisiden
olusmaktadir. Varlik yonetim komitesi, yonetim kurulunca belirlenen esaslar ve ilgili
mevzuat ¢ercevesinde giincel ekonomik duruma goére; YTM’nin malvarliginin
degerlendirmesinde ve aldigi kararlar konusunda finansman ve muhasebe birimine
bildirimde bulunmak, aylar itibari ile yonetim kuruluna YTM malvarligi hakkinda

rapor hazirlamak ve bagkan tarafindan verilen gérevleri yerine getirmektedir.
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1.15.4. Koruma Kapsam

Yatirimcilara saglanan yatirim hizmetleri, faaliyetleri, diger hizmetlerle
iliskili olarak yatirim kurulusunun, yatirimeilar adina sakladigi ya da yonettigi 6deme
veya sermaye  piyasast araglarmin  teslim  yiikiimliiliikklerinin  yerine
getirilememesinden dolayr ortaya ¢ikan talepler karsilanmaktadir. Yatirim
danmismanhigi ve piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan zararlar kapsam

disinda tutulmustur.

Tazmin karari alinan her bir yatirnmeiya 6denecek tutar azami yiiz bin TL’dir.
Belirlenen bu tutar her yil aciklanan yeniden degerleme orami ile arttirilmaktadir.

Ayrica Bakanlar Kuruluna bu tutarin bes katina kadar artirma yetkisi taninmistir.

1.16. TASARRUF MEVDUATI SIGORTA FONU (TMSF)

TMSF, mevduat ve katiim fonu toplamaya yetkili bankalarin BDDK
tarafindan faaliyet izinlerinin kaldirilmasi durumunda, mevduat ve katilim fonu hak

sahiplerinin kayiplarin karsilanmas1 amaci ile kurulmustur.

1.16.1. TMSF’nin Kurulusu

22.07.1983’ten itibaren yiiriirlige giren 70 sayili KHK ile “Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu” kurulmustur. Olusturulan fonun temsil ve idare goérevi ise
TCMB’ye devredilmistir. Fona, 25.04.1985 tarih ve 3182 sayili Bankalar Kanunu ile
tasarruf mevduatlarini sigortalama gorevi verilmistir. Ayrica 16.06.1994 tarih ve 538
sayitlh KHK ile bankalarin mali yonden giiclendirilmesi ve yeniden yapilandirma
konusunda gorevler verilmistir. Daha sonra yiirlirliige giren 5411 sayili Kanun ve
ilgili diger mevzuat ile birlikte fonun gérevi mevduat ve katilim fonlarinin sigorta
edilmesi, bankalarin yonetilmesi, mali yonden gii¢clendirilmesi ve yapilandiriimasi,
devri, birlestirilmesi, satisi, tasfiyesi, fon alacalarinin takibi ve sonug¢landirilmasi

konularinda gorev verilmistir. Fona, 5020 sayili Kanun ile 6zerlik verilmis olup 3346
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sayill Kanun, 2886 sayil1 Devlet Ihale Kanunu, 4734 sayili Kamu ihale Kanunu ile
fonlarin TBMM Denetlenmesinin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun kapsimi diginda
tutulmustur. Ayrica fon mallar1 devlet mali hiikkmiinde oldugu igin, mallarina,
haklarina ve alacaklarina haciz ve rehin islemi yapilamamaktadir. 2005 yilinda

TMSF’ye 5411 sayili Kanun ile diizenleme yapma yetkisi verilmistir.

1.16.2. Gorev ve Sorumluluklari

TMSF, Bankacilik Kanunu ve ilgili diger mevzuat ile kendisine verilen
gorevleri yerine getirmekte olup tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin
korunmasi amaciyla, mevduatin ve katilim fonlarmin sigorta edilmesi, fon
bankalarinin ~ yOnetilmesi, mali  biinyelerinin  gii¢lendirilmesi,  yeniden
yapilandirilmasi, devri, birlestirilmesi, satis1 ve tasfiyesi, TMSF alacaklarinin takip
ve tahsil iglemlerinin yiriitilmesi ve sonug¢landirilmasi, TMSF varlik ve
kaynaklarinin yonetilmesi islemlerini gergeklestirmektedir. TMSF, Mevduat
Sigortacilig1 Faaliyetleri kapsaminda; mevduat sigortacilifina iliskin politikalarin
belirlenmesi ve gerekli diizenlemelerin yapilmasi, risklerin dl¢iilmesi ve yonetilmesi,
sektor ve banka riskinin izlenmesi ve Bankacilik Kanunu’nun 130'uncu maddesinde

belirtilen gelirlerin tahsil edilmesine yonelik islemleri yiiriitmektedir.

Ayrica TMSF’ye devredilmis ve faaliyet izni kaldirilmis bankalarin;
¢oziimleme calismalari, erken uyari sisteminin kurulmasi, seri ve maliyet etkinligi
yiiksek ¢Oziimleme yontemlerinin gelistirilmesi ve bankalara aktarilan kaynaklarin
maksimum diizeyde geri kazanimi icin gerceklestirilen igslemler gorevleri arasinda
bulunmaktadir (03.05.2014 tarihinde http://www.tmsf.org.tr/Aspx/kk/ashx/file.ashx
?type=1&uploadld=500 adresinden erisildi).

1.16.3. Koruma Kapsam

Tasarruf mevduati ve katilim fonu toplamaya yetkili mevduat ve katilim

bankalarinin (kredi kuruluslarinin) BDDK tarafindan faaliyet izinlerinin kaldirilmasi


http://www.tmsf.org.tr/Aspx/kk/ashx/file.ashx?type=1&uploadId=500
http://www.tmsf.org.tr/Aspx/kk/ashx/file.ashx?type=1&uploadId=500
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durumunda, mevduat ve katilim fonu hak sahiplerinin maruz kalacagi kayiplarin
devlet veya bu amagla kurulmus bir kurum tarafindan kismen ya da tamamen

O0denmesinin garanti edilmesidir (03.05.2014 tarihinde http://www.tmsf.org.tr/

mevduat.sigortasi.tr adresinden erisildi).

Buna gore Tiirkiye’de faaliyet gosteren yerli ve yabanci kredi kuruluslarinin
mevduat ve katilim fonlar sigorta kapsaminda olup bankalar bazinda TL, doviz ve
kiymetli maden cinsinden; tasarruf mevduati hesaplarinin anaparalari ve islemis faiz
reeskontlari toplaminin 100 bin TL’si sigorta kapsaminda tutulmustur. Yerli ya da
yabanci kisi ayrimi yapilmaksizin yurti¢indeki subelerde bulunan tasarruf mevduati
ve katilma fonu sigorta kapsamina alinmistir. Ancak gercek veya tiizel kisilerin
vergiye konu faaliyetleri nedeni ile agilan hesaplar kapsam diginda birakilmistir. S6z
konusu tasarruf mevduati ve katilim fonuna iliskin sigorta primleri kredi kuruluslar

tarafindan 6denmektedir.

Kiy1r Bankaciligi (Off-Shore) faaliyetinde bulunan kredi kuruluslarinda
bulunan hesaplar ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren kredi kuruluslarinin yurt dist
subelerinde bulunan hesaplar kapsam dis1 tutulmustur. Yine Kredi kuruluslar
tarafindan satisina aracilik edilen devlet tahvili, hazine bonosu, yatirrm fonu gibi
yatirim araglart TMSF'nin sigorta kapsamina dahil edilmemistir. Bunun disinda
07.11.2006 tarih ve 26339 sayili RG’de yaymlanan Sigortaya Tabi Mevduat ve
Katilim Fonlart ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunca Tahsil Olunacak Primlere
Dair Yonetmelik gergevesinde kredi kurulusunun hakim ortaklari ile bunlarin ana,
baba, es ve velayet altindaki cocuklarina ait mevduat ve katilim fonu ile diger
hesaplar, kredi kurulusunun yonetim veya miidiirler kurulu baskan ve tiyeleri, genel
miidiir ve yardimcilari ile bunlarin ana, baba, es ve velayet altindaki ¢ocuklarina ait
mevduat ve katilim fonu ile diger hesaplar ile 26.9.2004 tarih ve 5237 sayili Tiirk
Ceza Kanunu'nun 282°nci maddesindeki suctan kaynaklanan malvarligi degerleri
kapsamina giren mevduat ve katilim fonu ile diger hesaplar sigorta kapsami disinda

birakilmustir.


http://www.tmsf.org.tr/mevduat.sigortasi.tr
http://www.tmsf.org.tr/mevduat.sigortasi.tr

IKINCi BOLUM

TURKIYE FINANSAL PiYASALARI

2.1. TURKIYE FINANSAL PIYASALARININ GELIiSIM SURECI

Tiirkiye‘de 1980 sonrasi yasanan serbestlesme ile makroekonomik gosterge
dengelerinin siirekli agik vermesi, kamunun borg¢lanma gereksiniminin artmasina yol
acarak finansal piyasalarda baski yaratmigtir. Kamunun finansal piyasalar {izerinde
yaratmis oldugu baski, zaten finansal piyasalarda az miktarda bulunan fonun

kamunun agilarinin kapatilmasi i¢in kullanilmasina neden olmustur.

1986’ya kadar kamunun menkul kiymet stoklari igindeki payr neredeyse
tamamina yakinken, 1986 yilindan 1992 yilina kadar kamunun menkul kiymet
stoklarindaki pay1 %56’lara kadar azalmigtir. Ancak 2001 yilinda yasanan krizinde

etkisi ile birlikte bu oran %92 seviyesine yiikselmistir.

Tiirkiye’de 1990 sonrasi donemin incelenmesinde sermaye piyasalarinda
yaratilan toplam kaynaklarin %90’lik boliimiiniin kamu agiklarinin finansmaninda
kullanildigi gériilmiistiir. Ozel kesimin finansal piyasalardan gerekli kaynaklari
temin edememesi sonucunda reel GSMH artigsinin yavaglamasi, ihracatin azalmast,
sirketlerin yurti¢ci ve yurtdisi rekabet giicliniin azalmasi gibi etkiler yaratmistir
(Oztiirk,2008).

1986 ile 2010 yillar1 arasi1 degerlendirildiginde menkul kiymet stoklarinin
ortalama %79,9’u kamuya ait DIBS’lerden olustugu goriilmiistiir. Ayrica bu
donemde toplam ihrag¢ edilen menkul kiymetler bakimindan hisse senetlerinin agirlig
cok az bir yer kaplamistir. Aslinda kamu kesiminin artan ve siireklilik arz eden
borglanmalarindan dolay1 finansal piyasalarda derinlik yakalanamamis ve piyasa
istenilen gelisimi gdsterememistir. Oyle ki bankalar, reel sektor ve diger ekonomik

birimler sahip olduklari fonlar1 DIBS’lere yatirmislardir.
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Bunun yani sira 1998 yilina kadar 6zel kesim kaynak yaratmak igin
bor¢lanma araglarini neredeyse hi¢ kullanmamistir. Bu donemde 6zel kesim kaynak
ihtiyaglarmi genellikle hisse senetleri ve banka kredileri ile saglamaya ¢alismis ve
1997 yilina kadar piyasada var olan tahvil, bono, VDMK gibi finansal araglar
kullanilmamigtir (DPT,2007:35-36). Bu donemde Tiirkiye’de sermaye piyasasi
araglar1 olarak sirketlerin ihra¢ ettikleri hisse senetleri ve DIBS’ler olmak iizere

sadece iki yatirim aracinin etkin oldugu sdylenebilir.

Ozel kesimin menkul kiymet stoklarindaki payr zaman zaman yiikselme
egilimi gostermis olsa da yasanan ekonomik krizler, istikrarsizlik, beklentiler, dis
O0demeler dengesi gibi ekonomik unsurlara bagli olarak diisiik oranda kalmistir.
Tiirkiye finansal piyasalarinda ekonomik unsurlarin olumlu olmasma bagli olarak
kamunun bor¢lanma gereksinimi azalma, 6zel kesimin menkul kiymet stoklarindaki
pay1 ters oranti ile artis egilimi gostermistir. Bunun yani sira kamu borg¢lanma
araglarinin vergi avantaji saglamasi, diisiik riskli olmasi, daha yiiksek reel faiz
getirmesi nedeni ile piyasadaki fonlarin kamu bor¢lanma araclarina yonelmesinde
etkili olmasiyla &zel kesim kaynak sikintist yasamgtir. Ozel kesimin piyasalardan
yeteri kadar yararlanamamasindan dolayr kaynak dagilimimin etkinligi konusunda
olumsuz sonuglar dogurmustur (TUSIAD,2005:22-27). Bunun disinda kamu
araclarinin finansal piyasalara hakim olmasi da piyasalarda etkin fiyatlanmanin

gerceklesmesine engel olmustur.

Tiirkiye’de finansal sistemin i¢inde yer alan aracilardan bankalar, para
yaratan kurumlar olarak yer almakta olup biiylik bir yere sahiptir. Bankacilik
sektoriinin az ve maliyetli olan finansman kaynaklarin1i kamu kesimi
bor¢lanmalarina aktarmakta ve sosyal giivenlik agiklarini kapatmakta kullanmigstir
(Alp,2000:354). Finansal sistemin gelismisliginin gostergelerinden olan finansal
araglarin ¢esitliligi ve piyasalarin derinlesmesi ekonomide yaratilan fonlarin kamu
kesiminin acgiklarmin kapatilmasinda kullanilmasindan dolayr saglanamamustir.
Bunun disinda, halkin ve sirketlerin finansal okur-yazarlig1 yeteri seviyede olmamasi

sonucu finansal {irlinlere olan ihtiyaci engellemistir.
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Tirkiye Sermaye piyasasi, kamu agirlikli ve drettigi fonlarin ¢ogu kamu
tarafindan kullanilan bir piyasa konumunda olmustur. Sigortacilik sistemi
gelismemis Sosyal Giivenlik Kurumlari ise fon aktarmak yerine fon talep eder bir

yapiya biirlinmiis ve aciklar1 her gecen giin katlanarak artmastir.

Tirkiye 1980 sonrasinda yasamis oldugu calkantilar ve ekonomik krizler
sonrasinda ekonomik dengelerin ve finansal piyasalarin giiclendirilmesi, gelisen ve
biitiinlesen finansal piyasalara uyum saglamak olmak amaciyla 2001 yilindan sonra
bazi tedbirler, ekonomik politikalar, diizenleyici kurum ve yasalar olusturulmustur.
Makro gostergelerin dengede Ve iyi gelisim gdstermesi i¢in kamu kesim dengesinin
saglanmasina, kamunu bor¢ stoklarinin azaltilmasina, enflasyon konusundan fiyat
istikrarin saglanmasina, finans sektoriiniin uluslararasi diizeye ¢ikarilmasi ve kredi

derecesinin artirilmasi gibi konulara yonelik uygulamalar gergeklestirilmistir (TBB,
2005:8).

Bu c¢ergevede diizenleyici ve denetleyici kurumlar kurulmus, Yyasal
diizenlemeler gergeklestirilmis, vergisel tesvikler getirilmis, 6zellestirme finansmani
secilmis, uluslararasi piyasalara dahil olmak igin ¢alismalar gerceklestirilmistir.
Ekonomik olarak da disa acilma politikalar1 uygulanmistir. Bu dogrultuda kamu
kesimi borg¢lanmasinda milli gelire oranla azalmalar yasanmig, TL’ye olan talep
artmus Ve reel faiz dismiistiir (TBB,2005:9).

Fakat gegen siireler itibari ile finansal piyasalarin gelismesi yeteri kadar
saglanamamis yetersiz diizenleme ve denetlemeler ile yanlis uygulamalar sonucu

istenilen basariya ulagilamamustir.

Tiirkiye’de finansal piyasalarinin istenilen sonuglari elde edememesinin

nedenlerini asagidaki gibi siralayabiliriz (Sartkamig,2001:23):

e 1980 sonrasi gergeklesen yiliksek enflasyon ve Onlemede yapilan yanlis

uygulamalar,

e Piyasanin halka tam olacak agilamamasi ya da ¢ok az paylarinin piyasaya

stiriilmesi ve kamuyu aydinlatma ve seffafligin olmamasi,



83

e Finansal okur-yazarligin olmamasi ve manipilasyon ve spekiilasyon nedeni

ile dalgalanmalar yaganmasi,
e Yatirnmcilar1 korumada yetersiz kalinmasi,

e Finansal sistem iginde yer alan aract kurumlarin islevselligi ve

gesitliliginin istenilen diizeyde olmamasi,

e Finansal ara¢ c¢esitliliginin saglanamamasi, yeteri kadar derinlige

ulagamamasi, yeteri kadar ihrag¢ gerceklesmemesi.

2.2. TURKIYE FINANSAL PiYASALARININ DEGERLENDIRILMESI
2.2.1. Tiirkiye Finansal Piyasalari

Tiirkiye finansal piyasalari, 2009 yilindan itibaren degerlendirildiginde finans
sektorlinlin aktif biiyiikliginiin GSYH’ya oran1 2009 yilinda ylizde 100,5 olarak
gerceklesmistir. 2010 yilinda ise bu oran 3,3 puan artisla yiizde 103,8 ‘e ulasmistir.
2011 wyili itibari ile degerlendirildiginde ise finans sektoriiniin toplam aktif
biyiikliginin GSYH’ya oram1 0,8 puanlik yiikselisle yiizde 104,6 olarak
gerceklesmistir. 2011 yilinda finans sektoriintin aktif biylikligii 2010 yilana gore TL
olarak yiizde 19,1 oraninda artigla 1,4 trilyon, ABD Dolar1 olarak ise yiizde 3,5
oraninda azalarak 712 milyar ABD Dolari olarak gergeklesmistir. 2011 yil1 itibari ile
bankacilik kesiminin toplam finans sektorii igindeki pay: 1,4 puan artarak yiizde 89,7

oranina ulagmistir.

2012 yilma gelindiginde finans sektorliniin toplam aktif biiyiikligi 2011
yilina gore yiizde 13,2 oraninda artigla 1,5 trilyon TL, ABD Dolar1 bazinda ise yiizde
21 oraninda artigla 861 milyar ABD Dolar1 olmustur. 2012 yilinda finans sektoriiniin
aktif biliylikliiglinin GSYH’ya orani yilizde 3,9 oraninda artigla yiizde 108,4 olarak
gerceklesmistir. Bu donemde bankacilik kesiminin toplam finans sektorii i¢indeki
payt 0,5 puan azalisla 89,3 oranina gerilemistir. Ayrica sigorta ve emeklilik

sektoriiniin pay1 0,3 puan artig gdstermistir.
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Aktif Bityiikliik Sektor Payr GSYH ‘ya Oran
(Milyar TL) (Yiizde) (Yiizde)

2011 2012 2013-1 2011 2012 2013-1 2011 2012 2013-1

Bankalar 1.217,7 1.370,7 15296 898 893 89,0 938 968 103,3
Mevduat Bankalari 1.119,9 1.247,7 1.387,0 826 813 80,7 863 881 93,6

Kalkinma ve Yatirim Bankalari 41,6 52,8 59,6 3,1 34 35 3,2 3,7 40

Katilim Bankalar1 56,1 70,3 83,0 41 4.6 48 43 50 5,6

Sigorta ve Emeklilik 42,5 52,6 59,4 31 34 35 33 37 4,0
Hayat Dis1 16,3 18,9 22,3 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 15

Hayat-Bireysel Emeklilik 24,6 31,9 35,2 18 2,1 2,0 1,9 23 24

Reasiirans 1,6 1,8 1,9 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Finansal Kiralama Sirketleri 18,6 20,3 23,8 14 1,3 14 14 14 1,6
Faktoring Sirketleri 15,6 18,1 19,6 1,2 1,2 11 1,2 13 13
Tiiketici Finansman Sirketleri 8,9 11,6 13,2 0,7 0,8 0,8 0,7 0,8 0,9
Varhk Yonetim Sirketleri 0,9 14 - 0,1 0,1 - 0,1 0,1 0,0
Yetkili Miiesseseler 0,8 1,0 - 0,1 0,1 - 0,1 0,1 0,0
Araci Kurumlar 8,0 11,4 12,2 (3) 0,6 0,7 0,7 0,6 0,8 0,8
Yatirim Ortakhiklari 13,1 17,3 28,5 1,0 11 1,7 1,0 1,2 1,9
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (2) 11,7 15,8 25,9 0,9 1,0 15 0,9 11 1,8

Yatirim Fonlari 30,2 30,7 33,2(4) 2,2 2,0 1,9 2,3 2,2 2,2
A tipi 15 1,6 2,0 (4) 0,1 0,1 0,1 01 01 0,1

B tipi 28,7 291 311(4) 2,1 1,9 18 22 21 2,1

Toplam 1.356,3 15351 1.719,4 100,0 100,0 100,0 1045 1084 116,1

Kaynak: BDDK, SPK, Hazine Miistesarligi, TSPAKB, Emeklilik G6zetim Merkezi
(1) Haziran ay1 itibartyladir.

(2) Toplam portfoy degeridir.

(3) 2013 y1li Mart ayi itibariyladir.

(4) 2013 y1l1 Eyliil ay1 itibariyladir.

(5) Yetkili miiessese hari¢ kurulus sayis1 verilmektedir.

2.2.1.1. Para Piyasalarindaki Gelismeler

2.2.1.1.1. Genel Degerlendirme

Tiirkiye finans sektorii i¢inde 2012 yili Haziran ay1 itibari ile 48 adet banka

faaliyet gostermistir. Bunlarin 31 tanesi mevduat, 13 tanesi kalkinma ve yatirim, 4

tanesi katilim bankasidir. 2012/Haziran itibari ile bankacilik sektorii aktif biyiikligii




85

2011 yilina gore yiizde 11,1 oraninda artisla 1,3 trilyon TL, ABD Dolarn olarak da
yizde 0,3 oraninda diisereck 709 milyar ABD Dolar1 olarak gergeklesmistir.
Bankacilik sektoriiniin aktif biiylikliiglinlin GSYH’ya oran1 2012 yilinda onceki yila
gore 2,6 puan azalarak ylizde 93 olarak gerceklesmistir.

Tiirk bankacilik sektérii 2013 yilinda biiyliimesini siirdiirmiis ve giiclii
sermaye yapisi ile bankacilik sektoriiniin siddetli makroekonomik soklara karsi
dayanikli oldugunu géstermistir. 2013 yilinda 32 tanesi mevduat, 13 tanesi kalkinma
ve yatirim, 4 tanesi katilim bankasi olmak iizere toplam 50 tane banka faaliyet
gerceklestirmistir. 2013/Agustos itibari ile bankacilik sektorii 2012 yilinin Agustos
ayma gore aktif biytikliigii ylizde 23,6 oraninda artigla 1,6 trilyon TL, ABD Dolari
olarak ise yiizde 10 oraninda artigla 796 milyar ABD Dolar1 olarak ger¢eklesmistir.

2012 yilinda bankacilik sektoriinde kamuya ait bankalarin payr ylizde 30,3,
0zel bankalarin payi yiizde 53,4 ve yabanci sermayeli bankalarin payi ise ylizde 16,3
olarak gerceklesmistir. Bankacilik sektoriinde kredi hacmi 2011/Haziran —
2012/Haziran doneminde ylizde 18,8 oraninda artis gostererek 737,2 milyar TL
olarak gerceklesmistir. 2012/Haziran donemi itibari ile verilen krediler i¢inde yiizde

26,8 oraninda yabanci para tiirlinden gerceklesmistir.

2012/Haziran donemi itibari ile kamu bor¢lanma senetlerinin toplam aktifler
i¢cindeki pay1 kamu bankalarinda yilizde 30, 6zel bankalarda yiizde 22,3 ve yabanci
sermayeli bankalarda ise ylizde 12,5 olarak gerceklesmistir. Bankalarin pasifi
degerlendirildiginde ise mevduatlarin pasif i¢indeki paylar1 2011/Haziran doneminde

yiizde 57,5 iken gore 2012/Haziranda yiizde 56,4 olarak gerceklesmistir.
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Agustos

2011 2012 2012 2013
Temel Bityiikliikler
Aktif Buyikliigii (Milyar TL) 1.218 1.371 1.303 1.611
Krediler (Milyar TL) 683 795 749 965
Mevduat (Milyar TL) 695 772 726 881
Banka Sayisi 48 49 48 49
Sube Say1s1 10.517 11.061 10.852 11.568
Personel Sayisi (Bin kisi) 195 201 198 208
Performans
Net Donem Kari (Milyon TL) 19.844 23.523 15.185 17.926
Vergi Oncesi Aktif Karhlig: (Yiizde) 2,2 2,4 15 15
Vergi Sonras1 Ozkaynak Karliligi (Yiizde) 15,5 15,7 10,3 10,2
Kredi / Mevduat (Yiizde) 98,2 102,9 103,2 109,6
Kredi / Toplam Aktifler (Yiizde) 56,1 58,0 57,4 59,9
Riskler
Sermaye Yeterliligi Oran1 (Yiizde) 16,6 17,9 16,3 15,5
Bilango I¢i Yabanci Para Pozisyonu (Milyon TL) -33495 -27570 -38628 -51048
Yabanci Para Net Genel Pozisyonu (Milyon TL) 603 3.911 3.603 -1.401
Tahsili Gecikmis Alacaklar (TGA) (Briit) / Briit Krediler (Yiizde) 2,7 2,9 2,8 2,8
TGA (Net) / Krediler (Yiizde) 0,6 0,7 0,7 0,7
Menkul Degerler Ciizdani / Aktifler (Yiizde) 23,4 19,7 21,4 17,6

Kaynak: BDDK

(1) Katilim bankalarin1 da igeren bankacilik sektorii verileri kullanilmis olup mevduat kalemine
katilim bankalar1 nezdindeki 6zel cari hesaplar ve katilim hesaplart da dahildir.

2.2.1.1.2. Bankacilik Sektoriindeki Gelismeler

BDDK’nin 30.09.2010 tarihinde almis oldugu kararla birlikte bankalarin

tahvil ve bono ihraglarina izin verilmistir. Boylece bankalarinin pasiflerinde 2009

yilinda 53 milyon TL olan menkul kiymet ihraci stoku, alinan kararla birlikte

2010°da 3,1 milyar TL, 2011’de 18,4 milyar TL, 2012 yili Haziran itibari ile 29,5

milyar TL’ye ulagmustir. 2012 yili Haziran ayi itibari ile pasif i¢indeki orani yiizde

2,3 olarak gerceklesmistir.
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TCMB 29.05.2008 tarihinde Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karara
Iliskin Teblig yaymnlayarak bankalarm kiymetli maden depo hesabi agabilmesinin
onii acilmistir. Ayrica 2011/Ekim ayindan itibaren zorunlu karsiliklarin altin olarak
tutulabilinmesi imkani getirilmistir. Boylece altin mevduatinin hizli bir sekilde
artmast ile birlikte altinin ekonomiye kazandirilmasi saglanmigtir. Bankalarin
pasifinde kiymetli maden depo hesaplar1 2010 yilinda 2,4 milyar TL, 2011 yilinda
14,3 milyar TL, 2012 y1l1 Haziran ayinda 16,5 milyar TL olarak gerceklesmistir.

2011/ Haziran — 2012 / Haziran donemlerinde finansal istikrarin
saglanmasina yonelik olarak genel karsilik oranlarinda, bilangco i¢i ve disi
pozisyonlardan kaynaklanan faiz orani riskinin standart sok yontemiyle 6l¢iilmesine
ve degerlendirilmesine iliskin usul ve esaslarda ve likidite yeterlilik oranlari ve
menkul degerlerin dikkate alinma oranlarinda diizenlemeler yapilmistir. Ayrica
01.07.2012 tarihinde Basel Il ve AB miiktesebatina yonelik olarak diizenlemeler

yirtirlige girmistir.

2013/Agustos ay1 itibari ile bankacilik sektoriiniin toplam aktifler icinde
kamu bankalarinin pay1 yiizde 30,1, yerli sermayeli bankalarin pay1 52,2 ve yabanci
sermayeli bankalarin pay1 yiizde 17,7 olarak gerceklesmistir. Ayrica bankalar i¢cinde

katilim bankalariin arttig1 goriilmektedir.

Faizsiz bankacilik hizmetlerinin ve g¢esitliligin artmasi ve mevzuat
diizenlemeleri ile birlikte katilim bankalarmin aktif biiyiikliigli 2013/Agustos ay1
itibari ile yiizde 36,9 olarak gerceklesmis ve 88,2 milyar TL biiyiikliige ulasmistir.
2012/Agustos — 2013/Agustos doneminde kredi hacmi yiizde 28,9 oraninda artarak
965,2 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayrica 2013/Agustos ay: itibari ile toplam
krediler i¢inde yiizde 27,5 oraninda yabanci para cinsinden kredi saglandigi

gorilmistir.

Bankalarin kamu borglanma senetlerinden olusan menkul kiymetler
portfoyliniin toplam aktifler icindeki payi, 2013/Agustos itibariyla kamu
bankalarinda ylizde 22,1, 6zel bankalarda yiizde 17,4 ve yabanci sermayeli

bankalarda ise yiizde 10,5 seviyesinde gerceklesmistir. Bankalarin pasif yapisinda
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mevduatlarin oran1 2013/Agustos doneminde yiizde 54,7 olarak gerceklesmistir.
Mevduat toplamlarinin i¢inde yer alan yabanci para cinsinden mevduat orani 2,2
puan artis1 ile yiizde 36 olarak gerceklesmistir. 2013/Agustos donemi itibari ile
bankalarin menkul kiymet ihraci stoku 2013 yilinda 52 milyar TL olarak
gerceklesmis ve toplam pasifler igerisindeki payr yiizde 3,2 olmustur. Ayrica
kiymetli maden depo hesap tutari ise 2,2 milyar TL olarak gerceklesmistir.

2013 yilindan itibaren belirli araliklarla uygulamaya konularak 2019’da
yurtirliige girecek olan Basel Il prensiplerine uyum amaci ile sermaye yeterliligi ve
Ozkaynaklara iliskin diizenlemeler yapilmistir. 08.10.2013 tarihinde RG’de yaymlanan
diizenlemeler ile yurtigi tasarruflarin artirilmasi ve tiiketici kredilerinin artiginin kontrol
altina alinabilmesi i¢in Onlemler almmistir. Ayrica ihracatin ve reel sektdriin
desteklenmesi amaci ile genel karsilik oranlari ihracat kredileri i¢in yiizde 0, KOBI
kredileri igin ise binde 5 olarak belirlenmistir. Yine Eximbank ihracat kredisi sigorta
poligelerinin riski azaltict kapsamina alinmasi ile birlikte Hazine teminati gibi islem
gormesi saglanmistir. Bunu disinda BDDK ile Diinya Bankasi arasinda 2013 yili Ocak
ayinda kurumsal yapiin giiclendirilmesi, egitim programlari diizenlenmesi Ve

tecriibelerin paylasimi amaci ile ikili Isbirligi anlasmasi imzalanmustir.

2.2.1.1.3. Bankaciik ile Banka Disi Mali ve Diger Kuruluslara Yonelik

Diizenlemeler

BDDK, 2012 yili faaliyet doneminde; “Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketleri Kanunu” taslagi ile Bankacilik Kanununda degisiklik 6ngoéren 4
ayr1 kanun taslaginin yasalagma siirecine iliskin ¢aligmalar yiriitiilmis, yeni 3 adet
yonetmelik ve 6 adet teblig diizenlemis ve 6 adet yonetmelik ve 1 adet teblig

degisikligi gerceklestirilmistir.

2013 faaliyet doneminde 1 adet yeni kanun ile Bankacilik Kanununda
degisiklik 6ngdren 4 ayr1 kanun yliriirliige konulmus, 5 adet yeni yonetmelik ve 2
adet yeni teblig dlizenlenmistir. Bunun disinda 14 adet yonetmelik ve 3 adet teblig
degisikligi gerceklestirilmis ve 1 adet genelge yayinlanmustir.
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Tablo 2.3. Yiiriirliige Giren Diizenlemelerin Tiirleri Itibari Ile Dagilimi

Diizenlemenin Tiirii 2011 2012 2013
Kanun - 1 1
Kanun Degisikligi 2 4 4
Yonetmelik 2 3 5
Yonetmelik Degisikligi 23 6 18
Teblig 6 2
Teblig Degisikligi 4 1 3
Genelge 2 - 1
Kurul Karar1 1

Toplam 34 21 34

Kaynak: BDDK

Buna gére BDDK 10.05.2012 tarih ve 28288 sayili RG’de yayimlanan: 6300
sayili Bazi Kanunlar ile Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart
Kurumunun Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnamede
Degisiklik Yapilmasmna Dair Kanun, 29.06.2012 tarih ve 28338 sayili RG’de
yayinlanan: 6327 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile
Baz1 Kanun ve Kanun Hikkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun, 05.07.2012 tarih ve 28344 sayili RG’de yayimnlanan: 6352 sayili Yargi
hizmetlerinin Etkinlestirilmesi Amaciyla Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi ve
Basin Yaym Yoluyla Islenen Suglara Iliskin Dava ve Cezalarm Ertelenmesi
Hakkinda Kanun, 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili RG’de yayinlanan: 6362 sayili

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun yasalagma siire¢lerine destek vermistir.

Ayrica 13.12.2012 tarih ve 28496 sayili RG’de yaymlanan 6361 Sayili
Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu ile Tiirkiye’de kurulu
finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin kurulus ve ¢alisma esaslari ile
finansal kiralama, faktoring ve finansman sézlesmelerine iliskin usul ve esaslar
diizenlenmistir. Yiriirlige giren bu kanunla birlikte 28.06.1985 tarih ve 3226 sayili
Finansal Kiralama Kanunu ile 06.10.1983 tarihli ve 90 sayili Odiing Para verme

Isleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname yiiriirliikten kaldirilmstir.
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27.06.2013 tarih ve 28690 sayili RG’de yayilanan 6493 Sayili Odeme ve
Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para
Kuruluslar1 Hakkinda Kanun ile 6deme ve menkul kiymet mutabakat sistemlerine,
O0deme hizmetlerine, 6deme kuruluslarina ve elektronik para kuruluslarina iliskin
usul ve esaslart diizenlenmis olup Kanunda ongoriilen yonetmelikler bu Kanunun

yayini tarihinden itibaren bir yil i¢inde hazirlanarak yiiriirliige konmasi planlanmistir.

2.2.1.1.3.1. 6361 Sayih Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri

Kanununun Temel Unsurlari

6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu ile
Tiirkiye’de kurulu finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketleri ve bankalarca
yapilan faktoring islemleri ile katilim bankalar1 ve kalkinma ve yatirim bankalarinca
yapilan finansal kiralama islemleri kanun kapsamma alinmstir. ilgili kanunla
finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin finansal bir kurulus oldugu ve
finansal sistem i¢inde yer aldiginin alt1 ¢izilerek kurulus ve faaliyetlerine iliskin yasal
zemin ile gozetim ve denetim sistemi olusturulmustur. Yine ayni kanuna gore
kurulacak olan sirketlerin 6denmis sermayelerinin en az 25 milyon TL olmas1 ve
tamaminin nakit olarak 6denmesi Ongoriilmiistiir. BDDK tarafindan faaliyet izni
alabilme sart1 olarak 6denmis sermayesinin yiizde 5’i oraninda sisteme giris pay1
olarak Maliye Bakanligina 6denmesi sartt kosulmustur. Ayrica kanunun sinirlarina

bagli olarak kredi kullandirma, garanti ve kefil olabilme imkan1 getirilmistir.

Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu ile finansal
kiralama faaliyetlerinin tanimi uluslararasi standartlara uygun hale getirilmistir. Yine
kabul edilen kanunla finansal kiralama sozlesmelerinin hukuki niteliginin sona
ermesi, taraflarin hak ve borclar ile ilgili hiikiimler ve uygulamada karsilagilan
sorunlart onleyici hiikiimlere yer verilerek miilga Finansal Kiralama Kanunundaki
sekli ile kabul edilmistir. Ayrica operasyonel kiralama, alt kiralama, yazilimlarin

kiralanmasi, satip geri kiralama islemlerinin yapilmasimnin 6ni ag¢ilmis ve



91

yurtdisindan yapilacak finansal kiralama iglemleri ile ilgili konularda yeni

diizenlemeler yapilmistir.

Bunun yanini sira faktoring islemlerinde, merkezi fatura kayit sistemi
kurularak sadece mal/hizmet satisina dayanan alacaklarin sirketler tarafindan finanse
edilmesi ile miikerrer ve yaniltict fatura kullaniminin 6niine gegilmeye ¢alisilmistir.
Sektorii temsilen tiizel kisiligi olan ve kamu kurumu niteliginde meslek kurulusu
“Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Birligi” kurulmasi kabul
edilerek sirketlerin Birlige liye olmasi zorunlu kilinmistir. S6z konusu sirketlerin
0dling para verme islemlerinde uygulayacaklari azami faiz oranlarimi ve diger
islemleri bakimindan azami oran ve miktarlar tespit edilmesi, kismen veya tamamen
serbest birakilmasi konusunda Bakanlar Kuruluna yetki verilmistir. Bakanlar

Kurulu’nun da sahip oldugu bu yetkiyi TCMB’ye devredebilmesi kabul edilmistir.

Mevzuata aykirt faaliyette bulunma islem ve uygulamalarin Oniine
gecilebilmesi i¢in mevcut cezalar da yeniden diizenlenerck gerekli adli ve idari
yaptirimlar belirlenmistir. Bunlarin disinda 90 Sayili KHK’ye gore aldiklar1 yetkiye
dayanarak ikrazatcilik faaliyetini gerceklestirenlerin kanun yiiriirliige girdigi tarihten
itibaren finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketleri faaliyetlerinden birini
yerine getirmek {izere kurula bagvurmalar1 halinde ve gerekli izinlerin alinmasi

neticesinde bu kanun cergevesinde faaliyetlerini yiirlitme imkan1 taninmaistir.



92

Tablo 2.4. Banka Dis1 Finansal Kuruluglarin Temel Gostergeleri

Haziran

2011 2012 2012 2013
Finansal Kiralama Sirketleri
Sirket Sayis1 31 31 31 32
Sube Sayisi 17 18 18 79
Personel Sayis1 (Kisi) 1.217 1. 266 1.251 1.327
Aktif Biiytikligi (Milyon TL) 18. 604 20. 260 19. 286 23.782
Net Donem Kar1 (Milyon TL) 510 443 231 279
Faktoring Sirketleri
Sirket Sayist 75 78 75 78
Sube Sayisi 25 62 32 256
Personel Sayisi (Kisi) 3.819 4,186 3.987 4, 467
Aktif Biiytiklik (Milyon TL) 15. 622 18. 149 16. 827 19.617
Net Donem Kar1 (Milyon TL) 493 610 318 264
Finansman Sirketleri
Sirket Sayist 12 13 13 13
Sube Sayisi 3 3 3 3
Personel Sayist (Kisi) 595 707 640 766
Aktif Buytkligi (Milyon TL) 8.869 11.623 10.039 13.178
Net Donem Kar1 (Milyon TL) 105 153 76 100

Kaynak: BDDK

2.2.1.1.3.2. 2012 Yih ikincil Mevzuat Diizenlemesi

2012 yilinda Bankacilik Kanunu ve ilgili diger kanunlarin uygulamasi ve
esaslara iliskin olarak ikincil mevzuat diizenlemesi yapilmistir. Ayrica Basel II

prensiplerinin uyumuna yonelik olarak da bir takim ¢aligmalar yapilmigtir.

2.2.1.1.3.2.1. Basel Il Prensiplerine Yonelik Diizenlemeler

Uluslararast finansal kriz sonrasinda Basel Bankacilik Denetim Komitesi

tarafindan bankacilik sisteminin daha giiclii bir yapiya kavusturulmasi amaci ile
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Basel Il prensipleri iizerinde yenilikler yapilmistir. Hali hazirda Basel I
prensiplerine yonelik 01.07.2011-30.07.2012 tarihleri arasinda diizenlemeler
gerceklestirilmis olup 28.06.2012 tarih ve 28337 sayili RG’de yaymnlanmis ve
01.07.2012 tarihi itibari ile Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yonetmelik,
Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelik, Kredi Riski Azaltim Tekniklerine iliskin Teblig, Yapisal Pozisyona
Iliskin Teblig, Risk Ol¢iim modelleri ile Piyasa Riskinin Hesaplanmasma ve Risk
Olgiim Modellerinin Degerlendirilmesine Iliskin Teblig, Opsiyonlardan Kaynaklanan
Piyasa Riski Igin Standart Metoda Gére Sermaye Yiikiimliiliigii Hesaplanmasina
Iliskin Teblig, Menkul Kiymetlestirmeye Iliskin Risk Agirlikli Tutarlarin
Hesaplanmasi Hakkinda Teblig, Bankalarca Kamuya Aciklanacak Finansal Tablolar
ile Bunlara Iliskin A¢iklama ve Dipnotlar Hakkinda Teblig yiiriirliige girmistir.

2.2.1.1.3.2.2. Bankacihk Kanunu ve flgili Diger Kanunlarin Uygulamasi ve

Esaslara iliskin Ikincil Diizenleme

2012 yilinda bankacilik faaliyetlerine iliskin olarak birtakim diizenlemeler
yapilmistir. Buna gore 01.11.2012 tarih ve 28454 sayili RG’de Mevduat ve Katilim
Fonunun Kabuliine, Cekilmesine ve Zamanagimina Ugrayan Mevduat, Katilim Fonu,
Emanet ve Alacaklara Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y&netmelikte Degisiklik
Yapilmasimna Dair Yonetmelik yaymnlanmistir. Boylece bankalarin sube dis1
elektronik kanallar araciligi ile mevduat ve katilim fonu hesabi1 agilmasi islemlerinde

fiziki hesap ciizdan1 zorunlulugu kaldirilmistir.

10.02.2012 tarih ve 28200 sayili RG’de yayimlanan Bankalarin Likidite
Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Y&netmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik ile bankalarin ihrag ettigi TL tirii tahvillerin
vadelerinin uzamasina yonelik likitide yeterlilik oranlarinda vadeli mevduattan daha

yiiksek ve yiizde 100°den diisiik olacak sekilde yeniden belirlenmistir.

21.09.2012 tarih ve 28418 sayili RG’de yayinlanan Bankalarca Kredilerin ve

Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar Igin Ayrilacak Karsiliklara
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Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasmna Dair
Yonetmelik ile Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan kabul edilen etkin
bankacilik denetimi karsilik uygulamalarina ve kredilerin siniflandirilmasina iliskin
ilke g6z Oniinde bulundurularak bankalarin almis oldugu teminatlarinda deger
disiikligii olusup olusmadiginin takibi zorunlu kilinmis ve BDDK’ya kredileri

sektor ve lilkelere gore karsilik orani diizenleme yetkisi verilmistir.

25.12.2012 tarih ve 28508 sayili RG’de yayinlanan Bankalarca Kredilerin ve
Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara
fliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasma iliskin
Yonetmelik ile Libya’da yerlesik kisiler ile Libya’ya yonelik faaliyetleri bulunan
kisilere ve denizcilik sektoriine kullandirilan kredilerin daha esnek sozlesme

kosullarina baglanmalar1 ve yeniden diizenlenmistir.

14.08.2012 tarih ve 28384 sayili RG’de yayinlanan Bankalara Degerleme
Hizmeti Verecek Kuruluslarin  Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Iliskin Yénetmelik ile degerleme uzmanin
tanim1 ve degerleme sirketlerinin bagimsizligina iliskin yeniden diizenlemeler

yapilmistir.

17.04.2012 tarih ve 28267 sayili RG’de yaymlanan Derecelendirme
Kuruluslarmin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik ile derecelendirme yontemleri Ve izin siiregleri ile sonraki siirecte olusan
ve portfoy olarak yetkilendirmede sorunlarin ¢6zlimiine ve daha anlasilabilir

olmasina yonelik diizenlemeler yapilmistir.

17.10.2012 tarih ve 28444 sayili RG’de yaymlanan Katilim Bankalarinca
Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plani ve izahnamesi Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig ile mevduat ve katilim fonunun kabulii, zamanagimina
ugramig mevduat ve katillm fonu ve 6zel fon havuzu fonunun

muhasebelestirilmesine yonelik diizenlemeler yapilmistir.

14.11.2012 tarih ve 28467 sayili RG’de yaynlanan Varlik Yonetim
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik
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Yapilmasmna iliskin Yonetmelik ile kredi sigortasi hizmet veren sirketlerin kurulus,

faaliyet izinleri, iptali ve alacaklar1 hakkinda diizenlemeler yapilmaistir.

2.2.1.1.3.3. 2013 Y1l ikincil Mevzuat Diizenlemesi

2013 yilinda Bankacilik Kanunu ve ilgili diger kanunlarin uygulamasi ve
esaslara iligkin olarak ikincil mevzuat diizenlemesi yapilmistir. Ayrica Basel 11

prensiplerinin uyumuna yonelik olarak da bir takim ¢alismalar yapilmstir.

2.2.1.1.3.3.1. Basel Il Prensiplerine Yonelik Diizenlemeler

29.01.2013 tarih ve 28543 sayili RG’de yayinlanan Bankalarin I¢ Sistemleri
Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile banka denetim
komitelerine getirilen rapor hazirlama yilikiimliliigli yilda en az bir olarak
degistirilmistir. Ayrica 16.07.2013 tarih ve 28709 sayili RG’de yayinlanan
Bankalarin I¢ sistemleri Hakkinda Y®netmelikte Degisiklik Yapilmasma Dair
Yonetmelik ile yonetim kurulu denetim ve gozetim faaliyetlerinin yerine
getirilmesinde kendisine yardimci olmak tizere iyeleri arasindan
sececegi icrai gorevi bulunmayan asgari iki tiyesini banka denetim komitesi tiyeleri

olarak gorevlendirecegine dair diizenlemeler yapilmistir.

05.09.2013 tarih ve 28756 sayili RG’de yayinlanarak Bankalarin Sermaye
Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Y&netmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik ile ana sermaye hesaplamalari, risk siniflari, 6zkaynak
hesaplama yontemleri ve kuruma bildirme siireleri gibi konularda ek diizenlemeler

yapilmustir.

08.10.2013 tarih ve miikerrer 28789 sayili RG’de yayinlanan Kredi Riski
Azaltim Tekniklerine iliskin Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile risk
hesaplama tekniklerinde ve Tiirkiye Thracat Kredi Bankas1 A.S.’den saglanan ihracat
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kredi sigorta poligelerinin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkezi Yonetimi tarafindan verilen

garantiler yerine gegecegi diizenlenmistir.

2.2.1.1.3.3.2. Bankacihk Kanunu ve ilgili Diger Kanunlarin Uygulamasi ve

Esaslara iliskin ikincil Diizenleme

29.01.2013 tarih ve 28543 sayili RG’de yaymlanan Bankalarin Destek
Hizmeti Almalarina Iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Y&netmelik

ile destek hizmeti kuruluslarinin pazarlama yapabilecegi alanlar belirlenmistir.

31.01.2013 tarih ve 28545 sayili RG’de yayinlanan Bankalarin Kiymetli
Maden Almm Satimina ve Alacaklarindan Dolayr Edindikleri Emtia ve
Gayrimenkullerin  Elden Cikarilmasina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasimna Dair Yonetmelik ile kiymetli madenlerin
kapsamina altin, glimiis ve platinin yan1 sira paladyum da eklenmistir. Ayrica
Cumbhuriyet altin sikkeleri ve ziynet altinlarinin bankalarca alim ve satimina imkan

saglanmistir.

06.03.2013 tarih ve 28579 sayili RG’de yaymlanan Bankalarca Yillik
Faaliyet Raporunun Hazirlanmasina ve Yayimlanmasma Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile bankalarin
yillik faaliyet raporlarinin basili  bulundurulmasi yerine elektronik ortamda

saklanarak istenildigi halde basilmasi zorunlulugu getirilmistir.

08.10.2013 tarih ve 28789 miikerrer sayili RG’de ve 31.12.2013 tarih ve
28868 sayili RG’de yayinlanan Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin
Niteliginin Belirlenmesi ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara liskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelikler yayinlanarak

karsilik oranlarinda bir takim diizenlemeler yapilmaistir.

30.04.2013 tarih ve 28633 sayili RG’de yaymlanan Bankalarin Kredi

Islemlerine iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile
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bankanin dahil oldugu risk grubu i¢inde yer alanlar hakkinda bankanin dahil oldugu

risk grubuna kullandirilacak krediler konusunda diizenlemeler yapilmistir.

31.12.2013 tarih ve 28868 sayili RG’de yayimlanan Bankalarin Muhasebe
Uygulamalarma ve Belgelerin Saklanmasmna Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile Bankalarin yil
sonu konsolide ve konsolide olmayan finansal raporlari ait olduklar yili takip eden
Nisan ay1 sonuna kadar kuruma ve kurulus birliklerine elektronik ortamda ve matbu

olarak tevdi etme zorunlulugu ve bazi bildirimlerde siire degisikligi yapilmistir.

05.09.2013 tarih ve 28756 sayili RG’de yayinlanan Bankalarin
Ozkaynaklarma Iliskin Yonetmelik ile bankalarm uymasi gereken smirlamalar ve
standart oranlarin hesaplanmasinda kullanilacak &zkaynak ve konsolide 6zkaynak

tutarlarinin hesaplanmasina iliskin diizenlemeler yapilmistir.

05.11.2013 tarih ve 28812 RG’de yayinlanan Sermaye Koruma ve Dongiisel
Sermaye Tamponlarina Iliskin Yonetmelik ile ilave cekirdek sermaye tutari
hesaplanmasina ve ilave g¢ekirdek gereksiniminin kargilanamamasi sebebi ile

alinacak onlemlere iliskin usul ve esaslar diizenlenmistir.

05.11.2013 tarih ve 28812 RG’de yayinlanan Bankalarin Kaldirag Diizeyinin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik ile kaldirag etkisi ile
bankalarin karsilasabilecegi risklere kars1 yeterli sermaye bulundurmalarina yonelik

usul ve esaslar diizenlenmistir.

04.12.2013 tarih ve 28841 sayili RG’de yayinlanan Bilgi Alisverisi, Takas ve
Mahsuplasma Kuruluslarinda Bilgi Sistemleri Yénetiminde Esas Alinacak Ilkeler ile
Is Siirecleri ve Bilgi Sistemlerinin Denetimine iliskin Teblig ile risk merkezi, bilgi
aligverisi, takas ve mahsuplagsma kuruluslarinin bilgi sistemlerinin yonetiminde usul

ve esaslar ile bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan denetlenmesi diizenlenmistir.

19.04.2013 tarih ve 28623 sayili RG’de yayinlanan Katilim Bankalarinca
Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plan1 ve Izahnamesi Hakkinda Tebligde Degisiklik
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Yapilmasma Dair Teblig ile katilim bankalarinin muhasebe uygulamasinda ve

izahnamelerde ek diizenlemeler yapilmistir.

20.09.2013 tarih ve 28771 sayili RG’de yaymlanan Bankalarin Konsolide
Finansal Tablolarmin Diizenlemesine iliskin Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig ile Yurt icinde kurulu bir bankanin ya da finansal holding sirketinin
bagl ortakligi, birlikte kontrol edilen ortakligi ya da istiraki olan bankalarin da
belirtilen usul ve esaslar ¢ercevesinde konsolide finansal tablo diizenlemesi

getirilmistir.

08.10.2013 tarih ve miikerrer 28789 sayili RG’de ve 21.11.2013 tarih ve
28828 sayili RG’de ve 31.12.2013 tarih ve 28868 sayili RG’de yayinlanan Banka
Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasma Iliskin
Yonetmelikler ile kredi karti kullanim alanlari ve taksit sayilarinda diizenlemeler

yapilmuistir.

24.04.2013 tarih ve 28627 RG’de yayimlanan Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik ile
finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve finansman sirketlerinin kurulus ve

calisma esaslarina iliskin usul ve esaslar diizenlenmistir.

31.12.2013 tarih ve 28868 sayili RG’de yayinlanan Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile tasit ve tiiketici

kredilerine iliskin diizenlemeler yapilmistir.

24.12.2013 tarih ve 28861 sayili RG’de yayinlanan Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Muhasebe Uygulamalari ile Finansal Tablolari
Hakkinda Yonetmelik ile ilgili sirketlerin muhasebe, karsilik uygulamalar1 ve
kamuya agiklanacak finansal tablolarinin usul ve esaslar1 diizenlenmistir. Yine ayni
tarih ve sayili RG’de yayinlanan Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketlerince Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plami ve Izahnamesi Hakkinda Teblig ile
ilgili sirketlerin uygulayacaklar1 tekdiizen muhasebe planin belirlenmesi ile

denetlenebilir ve gozetilebilir bir diizenin saglanmasi ve sirket verilerinin saglikli bir
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sekilde elde edilmesi ve ekonominin izlenilmesi ve ydnlendirilmesi igin yetkili

birimlerin ihtiya¢ duydugu bilgilerle, ¢esitli analizlerin ve yorumlarin yapilabilmesi

i¢in standartlar belirlenmistir.

BDDK’nin 2008 ile 2013 yillar1 arasindaki denetim kapsamindaki kuruluslar

asagidaki gibi olup 2013 yili sonu itibariyla 49’u banka, 122’si banka dis1 mali

kurulus ve 222’si diger kuruluslar olmak {izere toplam 393 adet kurulus BDDK ’nin

denetimi kapsamindadir.

Tablo 2.5. Denetim Kapsamindaki Kuruluslar

Kurulus Tiirii 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Bankalar 50 49 49 48 49 49
Mevduat Bankalar 33 32 32 31 32 32
Katilim Bankalar1 4 4 4 4 4 4
Kalkinma ve Yatirim Bankalar 13 13 13 13 13 13
Banka Dis1 Mali Kuruluslar 141 135 122 118 122 122
Finansal Kiralama Sirketleri 50 47 35 31 31 33
Faktoring Sirketleri 81 78 76 75 78 76
Finansman Sirketleri 10 10 11 12 13 13
Diger Kuruluslar 99 101 110 161 194 222
Varlik Yonetim Sirketleri 5 6 6 8 8 11
Bankalarda Bagimsiz Denetim Yap. Yetk. Sahip 40 39 40 42 42 42
Kur.

Derecelendirme Kuruluslari 0 3 3 3 3 1
Degerleme Kuruluglari 0 4 14 56 91 114
Tiirkiye‘deki Yabanci Banka Temsilcilikleri 47 42 40 45 43 47
Finansal Holding Sirketleri 3 3 3 3 3 3
Kredi Referans Kuruluslari 1 1 1 1 1 1
Kartli Sistem Kurulusu 3 3 3 3 3 3
Toplam 290 285 281 | 327 | 365 |393

Kaynak: BDDK

2012 yilinda denetim kapsaminda bulunan kuruluslara ydnelik olarak

mevzuat, mali analiz, ihbar ve sikayet, risk degerlendirme, intibak degerlendirmesi

ve diger konularda dahil olmak iizere toplam 578 adet rapor diizenlenmistir.
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Diizenlenen raporlarin 45’1 banka dist mali kuruluslara ve 42’si banka sube

denetimlerine iliskin raporlardan olusmaktadir.

2013 yilinda denetim kapsaminda bulunan kuruluslara yonelik olarak
mevzuat, mali analiz, ihbar ve sikayet, risk degerlendirme, intibak degerlendirmesi
ve diger konularda dahil olmak iizere toplam 500 adet rapor diizenlenmistir.
Diizenlenen raporlarin 33’i banka dis1 mali kuruluslara ve 46’si banka sube

denetimlerine iliskin raporlardan olusmaktadir.

2.2.1.1.4. Risk Odakh Denetim (ROD)

BDDK tarafindan son dénemlerde denetim faaliyetlerinde yeni yaklagim olarak
ROD teknigini benimsemistir. Buna gore; denetimin seklinin, kapsaminin, zamaninin,
yogunlugunun, kaynak tahsisinin ve denetim prosediirlerinin gelismelere veya

bankanin risk durumuna ve profiline yonelik olarak denetim sekillendirilmektedir.

ROD denetim yaklasimi ile denetim fonksiyonunun verimlilik ve etkinliginin
artirtlmasi, denetimin dinamik ve kesintisiz bir siire¢ i¢inde gergeklestirilmesi,
uluslararas1 standartlara uyumun saglanmasi, bankalarin risk profilindeki 6nemli
degisikliklerin tespit edilebilmesi, bankalarda ortaya c¢ikan sorunlarm nedenlerinin
bulunmasi ile tekrarinin 6niine gegilmesi, finansal sistemde yasanan degisimlere ayak
uydurulmasi, sistemik risklerin azaltilmasi, bankalarmn etkin i¢ denetim Ve risk yonetim
sistemlerine sahip olmalarinin saglanmasi yoluyla bankacilik sisteminin krizlere karsi

dayanikliliginin artirilmasi gibi konularda faydalar saglanmasi amaglanmustir.

2.2.1.2. Sermaye Piyasasindaki Gelismeler
2.2.1.2.1. Genel Degerlendirme

Sermaye piyasalarinin gelismislik gdstergelerinden borsa sirketlerinin piyasa
kapitalizasyonunun GSYH’ya oran1 2011 yilinda ytizde 29,4 olarak, 2012 yilinda ise
9,7 puan artarak ylizde 39,1 olarak gergeklesmistir. Bu oranin 2013 yilinda ise 3,2
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puan azalarak yiizde 35,9 seviyesinde olugmasi beklenmektedir. 2011 yil1 sonu itibari
ile IMKB’de islem goren sirket sayis1 368 olarak gerceklesmis, 2012 yili itibari ile
bu say1 38 adet artarak 406’ya yilkselmistir. 2013 Eylil itibari ile
degerlendirildiginde ise sirket sayis1 12 adet artarak 418’e ulagmustir.

IMKB’de islem goren halka acik sirketlerin hisselerinin toplam piyasa degeri
2011 yili sonunda 381,2 milyar TL (201,9 milyar ABD Dolar1) 2012 yili sonunda ise
bir 6nceki yil sonuna gore yiizde 44 oraninda artarak 550,1 milyar TL (309,6 milyar
ABD Dolar) seviyesinde gerceklesmistir. 2011 yili sonunda IMKB’de islem géren
sirketlerin halka acgik paylarinin yiizde 62,1°1 yabanci yatirimcilarin elinde
bulunurken 2012 yilinda bu oran yiizde 65,7 ye yiikselmistir. 2013 yili Eyliil ayinda
ise bu oran yiizde 62,9 seviyesinde gergeklesmistir. 2009 yilinda 316 olan menkul
kiymet yatirrm fonu sayist fon maliyeti ve fon arzinda yapilan diizenlemeler
sonucunda 2010 yilinda 486, 2011 yilinda 595, 2012 yilinda 592, 2013/Eyliil
doneminde ise 526 adet olmustur. Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
gayrimenkul degerleme sirketlerinin sayis1 2010 yilinda 82, 2011 yilinda 113, 2012
yilinda 123, 2013/Eyliil itibari ile 127 adet olarak gerceklesmistir.



Tablo 2.6. Sermaye Piyasalarina iliskin Gostergeler
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2013
2010 2011 2012 Eyliil
Kurul Kaydindaki Sirketler (Adet) 566 586 602 604
Borsa Istanbul Sirketleri (Adet) 344 368 406 418
Borsa Dis1 Kurul Kaydindaki Sirketler (Adet) 222 218 196 186
Piyasa Degeri (Halka A¢ik Kisim, Milyon TL) 165.727 139.970 212.296 205.307
Yabanci Pay1 (Halka Agik Kisim, Yiizde) 66,2 62,1 65,8 62,9
Piyasa Kapitalizasyonu (Milyon TL) 472.553 381.152 552.897 545,918
Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH (Yiizde) (1) 43,0 294 39,1 35,9
Aract Kuruluglar (Adet) 144 140 141 141
Aract Kurumlar (Adet) 103 100 100 100
Bankalar (Adet) 41 40 41 41
Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 (Adet) 486 595 592 526
Net Aktif Deger (Milyon TL) 33.220 30.219 30.688 31.213
Bireysel Emeklilik Fonlar1 (Adet) 140 165 176 229
Net Aktif Deger (Milyon TL) 12.018 14.345 20.358 25.107
Yabanci Yatirim Fonlar1 (Adet) 69 55 41 41
Net Aktif Deger (Milyon TL) 55 53 53 45
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 (Adet) 31 26 18 16
Net Aktif Deger (Milyon TL) 750 689 721 596
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (Adet) (2) 21 23 25 28
Net Aktif Deger (Milyon TL) (2) 17.246 11.708 15.782 25.933
Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 (Adet) (2) 2 4 5 6
Net Aktif Deger (Milyon TL) (2) 187 710 796 1.937
Portfoy Yonetim Sirketleri (Adet) 28 31 35 36
Net Aktif Deger (Milyon TL) 46.889 47.851 56.369 64.796
Bagimsiz Denetim Sirketleri (Adet) 92 92 92 92
Gayrimenkul Degerleme Sirketleri (Adet) 82 113 123 127
Derecelendirme Kuruluglar (Adet) 9 9 10 10

Kaynak: SPK, TUIK.

(1) 2013 y1l1 Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH verisi tahmindir.

(2) 2013 y1l1 verileri Haziran ay: itibariyladir.

2013 yilinda Tiirkiye’nin kredi notu yatirim yapilabilir seviyesine yiikselmesi

ile birlikte BIST100 endeksi 93,179 puana yiikselmistir. Ancak FED’in tahvil

alimlarin1 azaltacagina yonelik aciklamalar neticesinde endeks Agustos’ta 65,452
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puana gerilemis Eyliil sonu itibari ile de 74.487 seviyesine yiikselmistir. Yasanan bu
gelisme sonucu BIST te islem goren halka acik sirketlerin toplam piyasa degeri 2012
yili sonunda 212,3 milyar TL, 2013 yili Eylil ayinda ise 205,3 milyar TL

seviyesinde gerceklesmistir.

2013 yil1 Eyliil donemi itibari ile 2012 yil1 sonuna gore menkul kiymet fonu
sayisindan 66 adet diislis olmasina ragmen net aktif degerlerinin toplamina
bakildiginda ise ciddi bir degisiklik goriilmemistir. Bunun disinda gayrimenkul
yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirim ortakliklart ve portfoy yonetim

sirketlerinin net aktif degerlerinde ise ciddi artiglar gozlenmistir.

2013 yili basinda yiiriirliige giren devlet katkisinin uygulanmas ile birlikte
BES’in net aktif degeri 2013 Eyliil doneminde 4,7 milyar TL artis ile 25,1 milyar
TL’ ye ylikselmistir. Yine 2012 yili sonu itibari ile 176 olan BES fon sayis1 2013
yilinin Eyliil doneminde 229 adete yiikselmistir.

Sermaye piyasalarinda hisse senetlerinin disinda 6zel sektér menkul kiymeti
olarak tahvil, finansman bonosu, varliga dayali menkul kiymet, banka bonosu ve
varantlarda islem gergeklestirilmekte olup 2010 yilindan itibaren 6zel sektor menkul
kiymet stoku 2012 yili sonunda 29,8 milyar TL iken 2013 Eyliil donemi itibari ile
35,5 milyar TL ye yiikselmistir.

2013 yilmin Eyliil déneminde 2012 yilinin aynit dénemine gore borglanma
araglar1 kesin alim-satim pazari iglem hacmi yiizde 20,1 artarak 322,3 milyar TL
olarak ger¢eklesmistir. Ancak repo-ters repo pazari islem hacmi yiizde 13 oraninda
azalarak ve 2,5 trilyon TL olarak gergeklesmistir.

Kiymetli madenler ve kiymetli taglar piyasasinda altinin iglem hacmi TL
cinsinden 1,3 milyar TL’ye gerilemis ancak Dolar cinsinden islem hacmi 15 milyar
ABD Dolarna yiikselmistir. Boylece 2012 yilinin Eyliil doneminde altin iglem hacmi
252 ton olarak gergeklesirken 2013 yilinin ayni doneminde 340 ton seviyesine

yiikselmistir.



Tablo 2.7. Sermaye Piyasas1 Hacmi
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Eyliil
2011 2012 2012 2013
Borglanma Araglar1 Piyasasi (Milyar TL)

Kesin Alim-Satim Pazar1 Islem Hacmi 474. 766 350.119 268.382 322.314

Repo-Ters Repo Pazari Islem Hacmi 2.902. 584 3.717.918 2.833.107 2.464.539
Pay Piyasasi

Islem Hacmi 695.338 623.302 445394 622.117

Birincil Halka Arz Hasilat Toplami 1329 619 478 1.246
Takasbank Borsa Para Piyasasi

Islem Hacmi 96.996 180.046 128.960 170.997
QOdiing Pay Senedi Piyasast

Islem Hacmi 2.692 2.937 2.110 2.362
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Altin TL Islem Hacmi 2.528 1.713 1.318 1.261

Altin Dolar Islem Hacmi (Milyon ABD Dolari) 10. 429 15. 430 12.503 14. 998

Altin TL ve Dolar fslem Hacmi (Ton) 227 309 252 340
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

Islem Hacmi 439.799 403. 933 296.197 318. 360

Islem Hacmi (Bin Adet) 74.288 62.474 48.730 40.060

Dénem Sonu Agik Pozisyon (Adet) 266. 101 274.556 344.017 353. 349

Kaynak: Borsa Istanbul A.S., Istanbul Altin Borsasi, VOB, Takasbank

Tiirkiye’deki biitliin vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinin 2012 yili Eyliil

donemi itibari ile islem hacmi 296,2 milyar TL, 2013 yilinin ayn1 doneminde ise

318,4 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Finansal piyasalarda ortaya c¢ikan gelisme ve yeniliklere, Tiirk Ticaret

Kanunundaki diizenlemelere ve AB mevzuatina uyum saglamak amaciyla 6362 sayili
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu 30.12.2012 tarihli RG’de yaymlanarak yiirtirliige
girmistir. Kanun kapsaminda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul Altin
Borsasi ile Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 (VOB) Borsa Istanbul catis1 altinda
birlesmistir. Yine ayni kanuna gdre sermaye piyasasi suglarina bakacak ihtisas

mahkemeleri hakimler ve savcilar yiiksek kurulu tarafindan belirlenmistir.

29.06.2012 tarihli RG’de yayimlanan 6327 sayili Kanuna dayanarak 2012 yili

Ekim ayinda kamu tarafindan ilk defa kira sertifikasi ihraci gerceklestirilmistir.
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07.06.2013 tarihli RG’de yayinlanan Kira Sertifikalar1 Tebligiyle sahiplige dayali
(icara), yonetim sozlesmesine dayali (vakala), alim-sattma dayali (murabaha),
ortakliga dayali (miisarcke ve mudaraba) ve eser sozlesmesine dayali (istisna) olmak
lizere bes kira sertifikas1 (sukuk) tiirii tammlanmistir. Thrag edilen kira sertifikalari

Borsa Istanbul A.S. Borglanma Araglar1 Piyasasinda islem gormektedir.

2.2.1.2.2.Sermaye Piyasalarindaki Onemli Olaylar

2013 yil1 Ocak Ayi icinde 30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili
Sermaye piyasasi kanunu ile kurul kararina birakilan kurul kayit ticretleri, sermaye
piyasast araciliginin niteligi, vadesi ¢ercevesinde sermaye piyasalarinin geligimine
katkida bulunulmak, halka arzi tesvik etmek, ihrag maliyetlerini azaltmak igin kurul
kayit iicretlerinde indirim yapilmistir. Buna gore gelisen isletmeler piyasasinda islem
goren ve gorecek senetler igin kurul ticreti ylizde 50 azaltilmis ve on binde bir olarak
tespit edilmistir. Mali kuruluslar dis1 reel sektor borglanma araglarinin ihraglarindan

alinan kurul ticretinde de yiizde 25 indirim yapilmustir.

IMKB ile Japan Exchange Group arasinda BYF’nlarinin cifte kotasyonu ve
iki borsa arasinda igbirligini arttirmaya yonelik olarak anlagsmaya varilmigtir. Bunun
disinda Takasbank ve Japonya Menkul Kiymet Saklama Kurulusu ile ¢ifte kotasyona
yonelik olarak borsa yatirim fonlarinin takas ve saklama hizmetleri ve cesitlik
konulara yonelik olarak ve isbirliginin gelistirmesi amaci ile iki kurulus arasinda

anlagma imzalanmigtir.

2013 Subat ay1 iginde ise hisse senetlerinin ilk halka arzi ile sirketlerin bedelli
ve bedelsiz sermaye artirimda uygulanacak kurallar, piyasalarin etkin ve adil
isleyisinin temini, yatirimei tabanin yayilmasi, hak ve menfaatlerin korunmasi ve
sirketlerin finansman kaynaklarina daha kolay ulasabilmesi amaci ile yeniden
diizenlenmistir. Ayrica ilk halka arzlarin tesviki ve maliyetlerinin azaltilmas1 amaci
ile kurul cretlerinde indirime gidilmistir. Takasbank ile Tunus saklama ve takas

kurulusu ile isbirligi amaci ile anlagma yapilmistir.
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2013 Mart ay1 icinde SPK ile Finansal hizmetler kurulu tarafindan istanbul’da
IFSB standartlarmin uygulanmasina iliskin teorik ve uygulamalarin goriisiildigii

ortak bir toplant1 diizenlenmistir.

2013 Nisan ay1 i¢inde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu geregi borsalar
Borsa Istanbul Anonim Sirketi ad1 altinda toplanmis ve sirkete iliskin esas s6zlesme
tescil ve ilan edilerek kurulus ve faaliyet izni almistir. Borsa Istanbul’da islem géren
yabanci sirketlerin sayisinin artirilmasi amaci ile listing Istanbul programimin tanitimi
yapilmistir. Ayrica MKK tarafindan gelistirilen "e-GKS: Elektronik Genel Kurul

Sistemi" "Financial Sector Technology Awards" yarismasinda birinci olmustur.

2013 Mayis ay1 i¢inde SPK ile Tiirkmenistan Maliye Bakanligi arasinda
Tilirkmenistan’da sermaye piyasasin1 gelistirmeye yonelik anlagsma yapilmistir.
Bunun yani sira BIST ile Tiran Borsasi ve Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas: ile

isbirligi anlasmasi1 imzalanmastir.

2013 Haziran ay1 icinde SPK ile islam kalkinma bakanlig1 isbirligi ile "Islami
Finansman Araglari: Tirkiye icin Beklentiler ve Firsatlar" konulu konferans
Istanbul’da gerceklestirilmistir. Yine BIST ve Euromoney Conferences arasindaki
isbirligi ile Euromoney Avrasya Forumu ilk kez Istanbul’da diizenlenmistir. Ayrica

4. Uluslararasi Istanbul altin zirvesi da Istanbul’da diizenlenmistir.

2013 Temmuz ay1 iginde BIST ile Nasdaqg OMX arasinda stratejik ortaklik
icin 6n protokol yapilmustir. BIST ile Saraybosna borsasi arasinda veri dagitim
sOzlesmesi yapilmis ve Saraybosna borsasinin piyasa Verilerini yurti¢i ve disinda
satts,  ve dagitim  yetkisini  almistir.  Ayrica  TSPAKB  tarafinca

www.paramveben.tv web sitesi yayima girmistir.

2013 Agustos ay1 icinde VOB ile VIOP birlesme siireci tamamlanarak
Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri BIST VIOP altinda
birlestirilmistir. SPK ile Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Yunanistan, Macaristan,
Italya, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta, Romanya, Isve¢, Hollanda, ingiltere,
Izlanda, Lihtenstayn ve Norve¢ menkul kiymet otoriteleri arasinda alternatif yatirim

fonlarinin gozetimi konusunda isbirligi ve paylasimi i¢in anlasma imzalanmistir.


http://www.paramveben.tv/?submenuheader=null
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2013 Eyliil ay1 iginde Islam Isbirligi Teskilati, Ekonomik ve Ticari Isbirligi
Daimi Komitesi iiyelerine yonelik 2.nci Sermaye Piyasalar1 Diizenleyicileri Forumu
Tiirkiye’de gerceklestirilmistir. Ayrica Islam Isbirligi Teskilat1 iiye iilkelerin
borsalar1 formunun 7.si ve International Islamic Financial Market semineri de
Istanbul’da diizenlenmis ve anlasma imzalanmistir. Yine Islamic Finance News'in
faizsiz bankacilik ve finansman iizerine Tiirkiye’de 5.si diizenlenen roadshow
toplantis1  gergeklestirilmistir. Bunun disinda Tirk-Arap sermaye piyasalari

formunun 2.si ve 4.sii diizenlenen Istanbul Finans Zirvesi Istanbul’da yapilmistir.

2013 Ekim ay1 icinde Borsa Istanbul Finans ve Ekonomi Konferansi 2013
gerceklestirilmistir. BIST VIOP’ta seans baslangic1 erkene almarak teminat
tamamlama saati uzatilmistir. Pay piyasasi ve GIP’te emir bdlme uygulamasina son
verilmis ve 1.seansta tek fiyat yontemi saatinde diizenlemeler yapilmistir. Finans ve
gayrimenkul sektdriine iliskin olarak "Borsa Istanbul & Reidin Uluslararast GYO
Paneli 2013" Istanbul’da gerceklestirilmistir. Ayrica Diinya Bankas:1 Kiiresel Islami
Finans Gelistirme Merkezi, Diinya Bankasi'nin Islami finans alanindaki ilk ve tek

temsilciligi olarak Istanbul’da agilmustir.

2013 Kasim ay1 i¢inde 130 iilke ile ayn1 anda diizenlenen Global Girisimcilik
Haftasinda (GGH) Keiretsu Forum Istanbul ve Keiretsu Forum Angel Capital Forum
ile Tiirkiye’nin melek yatirrmeilari bir araya getirilmistir. Yine bu dénemde BIST te
hisse senedi endeksi temel kurallar1 giincellenmistir. Bunun disginda SPK’nin destegi
ile Kurumsal Risk Yonetimi Dernegi tarafindan “’Kurumsal Risk Yonetimi Yasal

Diizenlemeler ve Ozel Sektér Uygulamalar: Paneli" Istanbul’da yapilmistir.

2013 Aralik ay1 iginde de BIST’in &nciiliigiinde Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik
konusundaki ¢alismalar ve bu konuya destek veren STK’lar ve diger kuruluslar1 bir
araya toplayan "Siirdiiriilebilirlik Platformu" olusturulmustur. Yine Aralik ayinda
BIST Karadag Borsasi'na ortak olmustur. Bunun disinda BIST ile NASDAQ OMX
arasinda BIST’te piyasa teknolojisi ve damismanlik hizmetlerinde ve NASDAQ
OMX’in BIST te hisse sahibi olacagi bir anlasma yapilmustir.
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2.2.1.2.3. 2013 Y11 Sermaye Piyasalarindaki Mevzuat Degisiklikleri
2.2.1.2.3.1. Kanun ve Yonetmelikler

02.08.2013 tarih ve 28726 sayili RG’de yayinlanan 6495 sayili Bazi Kanun
ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile 6362
sayili kanunun 128 inci maddesinin birinci fikrasinda halka acik ortakliklarin
yonetim kurulu tiyeleri gorevlerine ve resen atanmalarina iliskin ve genel kurulun
toplanamamasi, yonetim kurulunun olusturulamamasi konusunda YTM’nin yetkisine

yonelik diizenlemeler yapilmistir.

23.01.2013 tarih ve 28537 sayili RG’de yaymnlanan 2012/4213 sayili
Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketlerin Belirlenmesine Dair BKK ile 6102 sayili
Tirk Ticaret Kanununun 398 inci maddesi kapsaminda denetime tabi olacak

sirketlere iligskin usul ve esaslara iligskin diizenleme yapilmistir.

13.03.2013 tarih ve 28586 sayili RG’de yayinlanan Emeklilik Yatirim
Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y&netmelik ile
28.02.2002 tarih ve 24681 sayili RG’de yayinlanan Emeklilik Yatirim Fonlarinin
Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y®&netmelik yiiriirliikten
kaldirilmis ve emeklilik yatinm fonlarinin kurulus ve faaliyetlerine iligkin yeni

diizenlemeler yapilmistir.

28.05.2013 tarih ve 28660 sayili RG’de yaymnlanan Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Dis Denetleme Hakkinda Yonetmeligin Yiriirliikkten Kaldirilmasina Dair
Yonetmelik ile 13.12.1987 tarih ve 19663 sayili RG’de yayinlanan Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Dis Denetleme Hakkinda Yonetmelik yiiriirliikkten

kaldirilmistir.

30.05.2013 tarih ve 28661 sayili RG’de yayinlanan Merkezi Takas
Kuruluslarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik ile merkezi
takas kuruluslarina ve merkezi karsi taraf uygulamasma iliskin diizenlemeler

yapilmustir.
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06.06.2013 tarih ve 28669 sayili RG’de yayinlanan Yatirimci Tazmin
Merkezine Iliskin Yoénetmelik ile kamu tiizel kisiligine haiz Yatirrmci Tazmin
Merkezinin organizasyon ve yonetimine iligskin usul ve esaslara yonelik diizenleme

yapilmustir.

18.07.2013 tarih ve 28711 sayili RG’de yaymnlanan istanbul Takas ve
Saklama Bankas1 Anonim Sirketi Merkezi Takas Yonetmeligi ile Istanbul Takas ve
Saklama Bankasi Anonim Sirketinin merkezi takas kurulusu olarak verdigi takas
hizmetine iligkin iiyelik, teminat, takas, temerriit, disiplin, gelir ve diger konulara

iligkin usul ve esaslara yonelik diizenlemeler yapilmistir.

09.07.2013 tarih ve 28712 sayili RG’de yaymnlanan Borsalar ve Piyasa
Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Y énetmelik
ile kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve SPK’ca uygun goriilen
diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin islem gorecegi borsalarin kurulusuna,
sermaye yapilarina, Kanun kapsaminda yiiriitecekleri borsacilik faaliyetleri ile bu
faaliyetlerin denetimine, faaliyetlerinin gegici ve siirekli olarak durdurulmasina ve

piyasa igleticisine iligkin ilke ve esaslara yonelik diizenlemeler yapilmistir.

24.07.2013 tarih ve 28717 sayili RG’de yaymlanan Menkul Kiymetler
Borsalarmin ~ Kurulus ve Organlarina lliskin ~ Yonetmeligin  Yiiriirliikten
Kaldirilmasina Dair Yonetmelik ile 26.04.2012 tarihli ve 28275 sayili RG’de
yayinlanan Menkul Kiymetler Borsalarmin Kurulus ve Organlarma Iliskin

Yonetmelik yiiriirliikkten kaldirilmasgtir.

14.08.2013 tarih ve 28735 sayili RG’de yaymlanan istanbul Takas ve
Saklama Bankasi Anonim Sirketi Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi ile Istanbul
Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketinin, SPK tarafindan uygun goriilen
piyasalar ya da sermaye piyasasi araclar itibariyla aliciya karsi satici, saticiya karsi
da alic1 roliinii istlenerek takasin tamamlanmasini taahhiit ettigi merkezi karsi taraf

uygulamasina iligkin usul ve esaslara yonelik diizenlemeler yapilmistir.
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31.08.2013 tarih ve 28751 sayili RG’de yaymlanan Menkul Kiymetler
Borsalarinda Uyelige ve Kotasyona iliskin Yénetmeligin Yiiriirliikten Kaldirilmasina
Dair Yonetmelik ile 19.04.2012 tarihli ve 2012/3111 sayii BKK ile yiiriirliige
konulan Menkul Kiymetler Borsalarinda Uyelige ve Kotasyona Iliskin Y®6netmelik

yiirtirliikten kaldirilmistir.

09.11.2013 tarih ve 28816 sayili RG’de yaymlanan Ozel Fon Yonetmeligi ile
18.12.1999 tarihinden 6nce, Sermaye Piyasas1 Kurulunca tiim yetki belgeleri iptal edilen
araci kurumlarin yatirimcilarinin sermaye piyasasi faaliyetlerinden dogan alacaklarinin
bu yonetmelikteki esaslar cergevesinde kismen ddenmesini teminen kurulan Ozel Fonun

isleyisine iliskin usul ve esaslara yonelik diizenlemeler yapilmustir.

06.12.2013 tarih ve 28843 sayili RG’de yaymlanan Ozel Fon Malvarhgmim
Yonetimine ve Nemalandirilmasina iliskin Yénetmelik ile Ozel Fon mal varliginin

yonetimi ile nemalandirilmasina iliskin usul ve esaslara iligkin diizenlemeler yapilmistir.

2.2.1.2.3.2. Tebligler

22.02.2013 tarih ve 28567 sayili RG’de yaymlanan Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iliskin Teblig’de Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (Seri: 1V, No: 63) ile Paylari IMKB’de islem goren
Bankalarin bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi li¢ olarak belirlenmis ve denetim
komitesi tiiyeleri de bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak degerlendirilmeye
alimmustir. Ayrica yonetim kurulundaki pay sahiplerinin ve yoneticilerinin es ve
ikinci dereceye kadar olan yakinlarinin ticari faaliyetlerine baglamasi veya buna
benzer islere girilmesi konusunda genel kurula bilgi verilmesi getirilmistir. Bunun
disinda bu kisiler lehine teminat verilmesi konusunda yonetim kurulu bagimsiz

tiyelerin oy ¢oklugu sart1 getirilmistir.

06.04.2013 tarih 28610 sayili RG’de yaymlanan Kurumsal Yo6netim
llkelerinin  Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig’de Degisiklik

Yapilmasma Dair Teblig (Seri: 1V, No: 64) ile yonetim kurulu iiyelerinin siiresinin
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dolmast veya bosalmasi neticesinde karar alinamaz hale gelinmesi durumunda 30
giin icinde genel kurulu toplantiya cagrilmasi sarti getirilmistir. Bu siire iginde
gerekli toplanti yapilamazsa Sermaye piyasast kuruluna re’sen atama yetkisi

taninmastir.

28.05.2013 tarih ve 28660 sayili RG’de yaymlanan Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarma iliskin  Esaslar Tebligi (l11-48.1) ile Gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin kuruluglarina ve kurucularina, paylarmin halka arzina, satisina ve
devrine, faaliyet esaslarina, yonetim ilkelerine, portfdy sinirlamalarina,
portfoylerinde bulunan varliklarin ve haklarin  degerlemesine, varliklarin
saklanmasina, imtiyazli pay ihracina, ortaklarinda ve yoneticilerinde aranacak
niteliklere, kamuyu aydinlatma ve yatirimcilarin bilgilendirilmesi yiikiimliiliiklerine,
kar dagitimina, gayrimenkul yatirim ortakligi statiisiinden c¢ikmalarina, tabi
olacaklar1 diger yiikiimliiliikklere ve anonim ortakliklarin gayrimenkul yatirim

ortakligina doniisiimiine iliskin diizenlemeler yapilmistir.

07.06.2013 tarih ve 28670 sayili RG’de yayinlanan Kira Sertifikalar1 Tebligi
(I-61.1) ile Kira sertifikalarinin niteliklerinin belirlenmesi ve ihracinda uyulmasi
gereken esaslar ile varlik kiralama sirketlerinin kurulus, esas sozlesme,
devralabilecekleri varlik ve haklarin tiir ve nitelikleri, faaliyet, yonetim, belge ve

kayit diizeni ile tasfiyelerine iliskin diizenlemeler yapilmustir.

07.06.2013 tarih ve 28670 sayili RG’de yayinlanan Borglanma Araglar
Tebligi (11-31.1) ile Bor¢lanma Araglarinin ihracinda uyulmasi gereken esaslar ile

ithra¢ edilecek bor¢lanma araglarinin niteliklerine iliskin diizenlemeler yapilmistir.

13.06.2013 tarih ve 28676 sayili RG’de yaynlanan Sermaye Piyasasinda
Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi (lI-14.1) ile Kamunun zamaninda,
yeterli ve dogru bir sekilde aydinlatilmasini teminen diizenlenecek finansal raporlar
ile bunlarin hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasina iligkin ilke, usul ve esaslara

yonelik diizenlemeler yapilmistir.



112

22.06.2013 tarih ve 28685 sayili RG’de yayimlanan Pay Tebligi (V11-128.1)
ile Pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina iliskin usul ve esaslarda iliskin

diizenlemeler yapilmistir.

22.06.2013 tarih ve 28685 sayili RG’de yaymlanan Izahname ve Ihrag
Belgesi Tebligi (11-5.1) ile izahname ve ihrag belgesinin hazirlanmasi, onaylanmasi

ve kamuya duyurulmasi ile ilan ve reklamlara yonelik diizenlemeler yapilmustir.

28.06.2013 tarih ve 28691 sayili RG’de yayinlanan Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig (Seri:10, No: 28) ile Bakanlar Kurulu Karari ile belirlenen igletmeler ve
yatirim fonlar1 ile konut ve varlik finansmani fonlarina yillik finansal raporlarini
bagimsiz denetime tabi tutma zorunlulugu getirilmistir. Bunun yani sira Yatirim
kuruluslari, Yatinm fonlar1 hari¢ kolektif yatirinm kuruluslari, Ipotek finansmani
kuruluslari, Sermaye piyasasi araglari bir borsada ve/veya teskilatlanmis diger pazar
yerlerinde islem goren anonim ortakliklarin alt1 aylik ara donem finansal tablolari
inceleme kapsamina almmustir. Ayrica Isletmelerin finansal tablolarmin bagimsiz
denetimi ile gorevlendirilecek bagimsiz denetim kuruluglarinin Kamu Gozetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan yetkilendirilmis olmasi sarti

getirilmistir.

28.06.2013 tarih ve 28691 sayili RG’de yayinlanan Sermaye Piyasasi
Araglarinin Satis1 Tebligi (11-5.2) ile Sermaye piyasasi araglarinin satis yontemlerine,

dagitimina ve teslimine iliskin diizenlemeler yapilmistir.

29.06.2013 tarih ve 28692 sayili RG’de yaymlanan Anonim Sirketlerin Genel
Kurullarinda Uygulanacak Elektronik Genel Kurul Sistemi Hakkinda Tebligde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile Elektronik ortamda oylarin gonderilmesi iki

dakika ile simirlandirilmistir

02.07.2013 tarih ve 28695 sayili RG’de yayimnlanan Portfoy Yonetim
Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Tebligi (111-55.1) ile portfoy
yonetim sirketlerine ve bu sirketlerin faaliyetlerine iligkin diizenlemeler yapilmistir.

Yine ayn1 RG’de Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara
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Iliskin Esaslar Tebligi (111-56.1) ile Portfoy saklama hizmeti ile bu hizmeti yerine
getirecek olan kuruluslarin Kurulca yetkilendirilmelerine iliskin diizenlemeler

yapilmustir.

04.07.2013 tarih ve 28697 sayili RG’de yayinlanan Kaydilestirilen Sermaye
Piyasasi Araglarina iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri: IV, No: 65) ile Tiirk Ticaret
Kanununun 499 uncu maddesi ¢ercevesinde ihragcilar tarafindan hak sahiplerinin
pay defterine kaydinda, ilgililerin bagvurusuna gerek olmaksizin MKK nezdinde

ithragcilar itibartyla tutulan kayitlarin esas alinacagi belirtilmistir.

05.07.2013 tarih ve sayili 28698 RG’de yaymlanan Gayrimenkul Sertifikalari
Tebligi (VI1-128.2) ile Gayrimenkul sertifikalarinin niteliklerini belirleme ve

thracinda uyulmasi gereken esaslara iliskin diizenlemeler yapilmistir.

09.07.2013 tarih ve 28702 sayili RG’de yaymlanan Yatirim Fonlarina Iliskin
Esaslar Tebligi (111-52.1) ile Yatirim fonlarinin kuruluslarina, faaliyet ilke ve
kurallarina, katilma paylari ile bunlarin ihracina ve kamunun aydinlatilmasina iliskin

esaslara iligkin diizenlemeler getirilmistir.

11.07.2013 tarih ve 28704 sayili RG’de yayinlanan yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlere iliskin esaslar hakkinda teblig (I111-37.1) ile yatirim
kuruluslarinin faaliyet izni almasina iligkin esaslar, yatirrm hizmet ve faaliyetleri ile
yan hizmetler ve bunlarin sunumu sirasinda uyulacak ilke ve esaslara yonelik
diizenlemeler yapilmistir. Yine ayni RG’de Aract Kurumlarin Sermayelerine ve
Sermaye Yeterliligine iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig
(Seri: V, No: 134) ile aract kurumlarin portfoy saklama hizmeti dahil olmak iizere;
saklama hizmeti sunduklar1 sermaye piyasasi araglarinin toplam degerinin 0,001’1
(binde biri) oraninda pozisyon risk karsiligi hesaplanacagina yonelik diizenleme

yapilmistir.

29.08.2013 tarih ve 28750 sayili RG’de yayinlanan Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma {liskin  Esaslar

Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri: VIII, No: 76) ile sermaye
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piyasasinda derecelendirme faaliyetine, bu faaliyette bulunmak iizere Kurulca
yetkilendirilecek derecelendirme kuruluslarina, bu kuruluslarin ¢alisanlarina,
Kurulca kabul edilen wuluslararast derecelendirme kuruluslarina ve Avrupa
Birliginin 16.09.2009 tarih ve 1060/2009 sayili Tiiziigiine paralel olarak iilke kredi
derecelendirme notlarinin agiklanmasina iliskin ilke, usul ve esaslari diizenlenmistir.
Yine ayn1 RG’de Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi (111-
48.2) ile Menkul kiymet yatirirm ortakliklarimin kurulusuna ve kurucularina,
paylarinin halka arzina, pay devirlerine, ortaklarinda ve yoneticilerinde aranacak
niteliklere, yonetim ilkelerine, faaliyet esaslarina, portfdy sinirlamalarina,
portfoylinde bulunan varliklarin degerlemesine ve varliklarin saklanmasina, paylarini
geri almalarina, kamuyu aydinlatma ve yatirnmeilari bilgilendirme yiikiimliiliiklerine,
menkul kiymet yatirnm ortakligi statiistinden ¢ikmalarina, kar dagitimina ve tabi

olacaklari diger yiikiimliiliiklere iligkin ilke ve esaslara diizenlenmistir.

10.09.2013 tarih ve 28761 RG’de yaymlanan Varant ve Yatirnm Kurulusu
Sertifikalar1 Tebligi (VI1-128.3) ile Borsada islem gorecek yatirnm kurulusu
varantlar1 ile sertifikalarinin ve ortaklik varantlarinin ihracina iliskin esaslar ile
bunlarin niteliklerini ve borsa diizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla alim satim

islemlerine iliskin diizenlemeler yapilmstir.

09.10.2013 tarih ve 28790 sayili RG’de yaymlanan Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklarmna iliskin Esaslar Tebligi (111-48.3) ile girisim sermayesi yatirrm
ortakliklarinin kurulusuna ve kurucularina, ortaklarinda ve yoneticilerinde aranacak
niteliklere, paylarinin ihracina, satisina ve devrine, faaliyet esaslarina, yonetim
ilkelerine, portfoy sinirlamalarina, asgari halka aciklik oranina, tiirlerine,
portfoyiinde bulunan varliklarin ve haklarin degerlemesine, varliklarin saklanmasina,
imtiyazli pay ihracina, kamuyu aydinlatma ve yatirimcilarin bilgilendirilmesi
yiikiimliiliiklerine, girisim sermayesi yatirim ortaklig statiisiinden ¢ikmalari ile tabi
olacaklar1 diger yilikiimliiliiklere ve anonim ortakliklarin girisim sermayesi yatirim

ortakligina doniisiimiine iliskin esaslar diizenlenmistir.

23.10.2013 tarih ve 28800 sayili RG’de yayinlanan Yabanci Sermaye
Piyasas1 Araglart ve Depo Sertifikalari ile Yabanci Yatirim Fonu Paylart Tebligi
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(V11-128.4) ile Yabanci sermaye piyasasi araglarinin ve depo sertifikalarinin ihraci

ile yabanc1 yatirim fonu paylarinin satisina iliskin diizenlemeler gerceklestirilmistir.

27.11.2013 tarih ve sayili 28834 RG’de yayinlanan Borsa Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi (111-52.2) ile Borsa yatirim fonlarmnin kuruluslarina, faaliyet
ilke ve kurallarina, katilma paylart ile bunlarin halka arzina ve kamunun

aydinlatilmasina iliskin esaslara yonelik diizenlemeler yapilmistir.

12.12.2013 tarih ve sayili 28849 RG’de yayinlanan Yoneticilerin Net Alim
Satim Kazanglarimi Ihragcilara Odemeleri Hakkinda Teblig (VI-103.1) ile
Thragcilarin yoneticileri tarafindan ilgili sermaye piyasasi araglarinda gergeklestirilen
alim, satim, alim ve satim veya satim Ve alim islemleri neticesinde elde edilen net
kazanclarin ihragciya 6denmesine iligkin esas, usul Ve istisnalara dair diizenlemeler

yapilmistir.

17.12.2013 tarih ve sayili 28854 RG’de yayinlanan Yatirim Kuruluslarinin
Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Teblig (I111-39-1) ile Yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetleri sunacak yatirim kuruluslarinin; kurulusuna, faaliyete
gecmesine, faaliyetlerine ve faaliyetlerinin durdurulmasina iliskin diizenlemeler
yapilmistir. Yine aym1 RG’de Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatirim
Kuruluslarinin Performans Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirilmesine ve
Kolektif Yatirnm Kuruluslarini Notlandirma ve Siralama Faaliyetlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig (V1I-128.5) ile Bireysel yatirimcilara ve kolektif yatirim
kuruluglarina ait portfoylerin, kamuya ilan edilerek veya yatirimciya birebir
sunulmak tizere ilan edilmeksizin performanslarinin sunum esaslar1 ve performansa
dayali ticretlendirilmesi ile kolektif yatirim kuruluslarini notlandirma ve siralama

faaliyetlerine iligkin diizenlemeler yapilmistir.

24.12.2013 tarih ve 28861 sayili RG’de yaymlanan vekaleten Oy
Kullanilmasi ve Cagri Yoluyla vekalet Toplanmasi Tebligi (11-30.1) ile halka agik
ortakliklarin genel kurullarinda vekaleten oy kullanilmasina, pay sahiplerine ¢agrida
bulunarak vekalet toplanmasina ve/veya oy sozlesmesi yapilmasina iligkin ilke ve

esaslara yonelik diizenlemeler yapilmistir. Yine aynt RG’de Onemli Nitelikteki
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Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.1) ile ortakliklarin
onemli nitelikteki islemlere iligkin karar alinmasi ve bu islemlerde bulunulmasi ile
onemli nitelikteki islemler sonucunda ayrilma hakkinin kullanilmasi ve zorunlu pay

alim teklifi yapilmasina iligkin usul ve esaslara yonelik diizenlemeler yapilmastir.

25.12.2013 tarih ve 28862 sayili RG’de yayinlanan Kayitli Sermaye Sistemi
Tebligi (11-18.1) ile ortakliklarin kayitli sermaye sistemine gegisi igin Ve sistem
icinde uymalar1 gereken esaslar ile kayitl sermaye sisteminden ¢ikma ve ¢ikarilma

esaslarina yonelik diizenlemeler yapilmistir.

27.12.2013 tarih ve 28864 sayili RG’de yayinlanan Kamuyu Aydinlatma
Platformu Tebligi (V11-128.6) ile ortakliklar, yatirnm kuruluslari, fon kuruculari ve
Kurul tarafindan belirlenen diger kurum ve kuruluslarin bilgi, belge ve
aciklamalarinin elektronik ortamda imzalanarak Kamuyu Aydinlatma Platformuna
gonderilmesine, bagimsiz denetim kuruluglarinca diizenlenen bagimsiz denetim
raporlarinin elektronik ortamda hazirlanarak imzalanmasina ve bagimsiz denetimini
yaptig1 bildirim yiikiimliisti ortaklik ve kuruluslara elektronik ortamda iletilmesine

iliskin usul ve esaslara yonelik diizenlemeler yapilmistir.

28.12.2013 tarih ve 28865 sayili RG’de yayinlanan Birlesme ve Boliinme
Tebligi (11-23.2) ile halka acik ortakliklarin sermaye sirketleri, devralan sirket
olmalari sartiyla sahis sirketleri ve kooperatifler ile olan birlesme islemleri ve halka
acik ortakliklarin taraf olduklar1 boliinme islemlerine iliskin diizenlemeler

yapilmistir.

30.12.2013 tarih ve 28867 (Miikerrer) sayili RG’de yayinlanan Ortakliklarin
Kanun Kapsamindan Cikarilmast ve Paylarinin  Borsada Islem Gormesi
Zorunluluguna iliskin Esaslar Tebligi (11-16.1) ile ortakliklarin 06.12.2012 tarih ve
6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu kapsamindan ¢ikarilmasi ile paylarinin borsada
islem gormesi zorunluluguna iligkin diizenlemeler yapilmistir. Yine ayni RG’de
Yatirim Fonlarmin Finansal Raporlama Esaslarina Iliskin Teblig (11-14.2) ile yatirim
fonlar1 tarafindan diizenlenecek finansal raporlar ile bunlarin hazirlanmasma ve

ilgililere sunulmasina iliskin ilke, usul ve esaslara yonelik diizenlemeler yapilmstir.
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2.2.1.2.4. Sermaye Piyasasi Ara¢larimin Bilinirligi ve Algis1

2011 yilinda TSPAKB tarafindan sermaye piyasasi algi ve yatirim potansiyeli
belirleme aragtirmast yapilmistir. S6z konusu arastirma Kkalitatif ve Kkantitatif
aragtirma teknikleri kullanilarak Tiirkiye capinda 18 ilde 18 yas ve tizeri (ortalama 36
yas) 2010 Kkisi ile yiiz yiize goriiserek gergeklestirilmistir. Bunun disinda arastirmanin
orneklemi Devlet Istatistik verilerine uygun olarak Tiirkiye niifusunun ve
cografyasinin ozellikleri dikkate alinarak ve bilimsel olarak Tiirkiye niifusunun

yiizde 95’inden fazlasini temsil edecek sekilde gergeklestirilmistir.

Incelenen 2010 kisinin profili cikarildiginda ise 424 kisinin finansal
yatinmlar yapmaya devam eden, 744 kisinin ileriki donemde yatirim yapmay1
planlayan, 178 kisinin ise artik finansal yatirimlar yapmayan, 521 kisinin ise finansal
yatirim yapmay1 hi¢ diisiinmeyen, 109 kisinin tiniversite 6grencisi, 23 kisi ise lise

mezunu olan kisilerden olusmaktadir.

Yatirim araglarinin bilinirliligi konusunda kisilere finansal yatirim denince ilk
akla gelenler sorusu yoneltilmis, bunun sonucunda; yiizde 48’i yatirim araglari,
yiizde 30’u kazang, yiizde 5’i banka hesabi veya iriinleri, yiizde 4’t banka, yiizde
2’si diger, yiizde 10’u ise fikrinin olmadigini belirtmistir. Katilimcilara akla ilk genel
yatirim aracinin ne oldugu sorusu yoneltildiginde ise; katilimcilarin yiizde 36°s1 altin,
yiizde 22’si gayrimenkul, yiizde 21’1 mevduat hesabi, ylizde 12’si doviz, ylizde 4’i

hisse senedi, yiizde 4’1 diger, ylizde 1’1 yanit1 olmadigint sdylemistir.

Yatinm araglari kullanim aligkanliklart konusunda kisilere su ana kadar
kullandiklar1 yatirim araglart sorusuna (en az bir yatirim aract bazinda) ise; yiizde
61’1 altin, yiizde 45’1 banka mevduati, ylizde 43’1 doviz, yiizde 31 gayrimenkul,
yiizde 11°1 hisse senedi, ylizde 7’si yatirim fonu, ylizde 6’si repo-ters repo, yilizde 5’1
tahvil veya bono yanitlarini vermislerdir. Katilimcilara yatirim araglarini kullanmaya
nasil karar verdikleri soruldugunda (Daha dnce veya suanda yatirim yapanlar) ise;
yiizde 72’si kendi bilgileri geri kalanlar ise tavsiye dogrultusunda karar verdiklerini
belirtmistir.
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Katilimeilara yatirnm konusunda en ¢ok giliven duyduklart bilgi kaynaginin ne
oldugu soruldugunda ise; yiizde 29’u sosyal ¢evresi, yiizde 28’1 kendi bilgileri, ylizde
9’u finans sektoriinde c¢alisan tamidiklari, yilizde 6’s1 internet, yiizde 6’si araci

kuruluslar, yiizde 4’ ise gazeteler olarak geri kalanlari ise ¢esitli yanitlar1 vermislerdir.

Yatirim araglar1 segiminde onemli olan kriterin ne oldugu sorusuna ise yiizde
92 oraninda gilivenilir olmas1 yanit1 alinmistir. Yatirim vadeleri konusunda ise yiizde

61’1 bir ve alt1 siireler olarak belirtmistir.

Katilimcilarin yatirim araclarindaki memnuniyetinin ne oldugu soruldugunda
(1 ile 5 aras1 puan vererek) ise altin ve gayrimenkul araglarindan memnun olduklari
(4 puan puan), hisse senedi ve repo-ters repo aracinda ise biraz memnun olduklar1 (3

puan) sonucu ortaya ¢ikmistir.

Katilimeilarin yatirim araglarinda uygulanan giivenlik 6nlemlerinin neler
oldugunu biliyor musunuz sorusu yoneltildiginde ise yiizde 84’ higbirini

bilmedigini beyan etmistir.

Katilimcilara 10.000,00 TL’niz olmast durumunda ilk tercih edecegi yatirim
aracinin ne oldugu sorusuna; yiizde 41°1 altin, yliizde 19’u gayrimenkul, yilizde 17’si
banka mevduati, yiizde 9’u doviz, yiizde 2’si hisse senedi, yiizde 6’s1 diger, yiizde 5’1
fikrinin olmadigin1 beyan etmistir. Sorunun yanitina altin aracini belirtenlere bunun
nedeni soruldugunda ise; yiizde 27’si giivenilir olmasi, ylizde 26’s1 getirisinin yiiksek
olmasi, yiizde 29’u diismemesi ve degerinin artmasi, yiizde 8’1 ¢ok kazandirmasi,
yiizde 8’1 garanti olmasi, yiizde 5°1 riskinin az olmasi, yiizde 11°1 ise diger seklinde

yanitlamiglardir.

Sorunun yanitin1 gayrimenkul olarak verenlere bunun nedeni soruldugunda
ise altin secenegine Vverilen yanitlar disinda eve ihtiya¢ duyulmasi yanit1 verilmistir.
Son olarak katilimcilara asla tercih etmeyeceginiz yatirim aracinin ne oldugu
sorusuna yiizde 30°u fikrinin olmadigini, yiizde 22’si asla kullanmamam dedigi

yatirim aract olmadigini, yiizde 14’1 hisse senedi, yiizde 10°u borglanma senetleri,
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yiizde 10’u repo-ters repo, yiizde 8 ‘i doviz olarak yanitlamis geri kalanlar1 ise ¢esitli

yanitlar vermistir.

Yapilan arastirmada katilimcilarin davraniglart degerlendirildiginde st gelir
grubunda olan kisilerin agirlikli olarak devlet tahvili ve hisse senedi tercih ettiklerini,
geri kalan kisilerin ve ise mevduat, doviz, b tipi fonlar, gayrimenkul ve altin tercih
ettikleri sonucuna ulasilmistir. Ayrica yatirim araglarinin 6niindeki en biiytik engeller

ise bilgisizlik ve giivensizlik oldugu ortaya ¢ikmustir.

Arastirmaninin - sonucunda sermaye piyasalarinda giivenin artirilmast,
yatinmcinin korunmasi, halkin bilgilendirilmesi geregi ortaya ¢ikmistir. Ayrica
tanitim faaliyetlerinin yiritiilmesi, piyasa hakkinda anlagilir bir dil kullanilmast,
egitim kurumlarinda para ve sermaye piyasalari dersleri verilmesi, seminerlerin
diizenlenmesi ve buna benzer faaliyetlerin gerceklestirilmesi gerekmektedir. Ciinkii
arastirma sonunda Tiirkiye sermaye piyasalarinin potansiyelinin ¢ok yiiksek oldugu
ve Tiirkiye halkinin yiizde 70’in finansal yatirimlara agik oldugu ancak bunun igin

yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 anlagilmistir.

2.2.1.3. Sigortacihik Sektoriindeki Gelismeler

2011 yili sonu itibartyla Tiirkiye’de sigortacilik ve bireysel emeklilik
sektorlerinde toplam 59 sirket faaliyet gostermistir. Faaliyet gOsteren sirketlerden
35’1 hayat dis1, 8’1 hayat, 15’1 hayat ve emeklilik ve 1°i de reasiirans alaninda faaliyet
gostermistir. Bunun disinda sigortacilik sektoriinde aktif olarak faaliyet gdstermeyen
veya faaliyeti durdurulmus 4 hayat disi, 2 hayat sigortasi ve 1 reasiirans sirketi
bulunmaktadir. 2012 yili sonu itibartyla degerlendirildiginde ise sigortacilik ve
bireysel emeklilik sektorlerinde toplam 59 sirket faaliyet gostermis olup sirketlerden
35’1 hayat dis1, 6’s1 hayat, 17°si hayat ve emeklilik ve 1’1 de reasiirans alaninda
faaliyet gostermistir. Bunun disinda sigortacilik sektoriinde aktif olarak faaliyet
gostermeyen veya faaliyeti durdurulmus 4 hayat disi, 2 hayat sigortasi ve 1 reasiirans

sirketi bulunmaktadir.
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Sigortacilik sektoriinde 2011 yilinda prim tiretimi 2010 yilina gére nominal
olarak yiizde 21,5 oraninda artarak 16,8 milyar TL seviyesine ulagmistir. 2010 yilina
gore reel olarak prim tUretimi, 2011 yilinda yilizde 11,8 oraninda artmistir. 2012 yili
itibari ile degerlendirildiginde ise prim iiretimi nominal olarak yiizde 16 oraninda
artarak 19,5 milyar TL olarak gergeklesmistir. 2011 yilina gore reel olarak prim
tretimi 2012 yilinda yiizde 8,6 oraninda artmistir.2013 yili itibari ile
degerlendirildiginde prim iiretimi 22,21 oraninda artarak 25 milyar TL civarinda
gerceklesmistir. 2012 yilia gore degerlendirildiginde reel olarak prim iiretimi 2013

yilinda 13,79 oraninda artig gostermistir.

2010 yilinda sigorta sirketleri tarafindan sigortalilara verilen teminat tutari
30,7 trilyon TL olarak gergeklesmis olup 2011 yilinda yiizde 27,7 oraninda artarak
39,2 trilyon TL’ye ulagmistir. 2011 yilinda sigortalilara verilen teminat GSYH nin
30,2 katina ¢ikmustir. 2012 yili itibari ile degerlendirildiginde ise sigortalilara verilen
teminat tutar1 ylizde 26,8 oraninda artarak 49,7 trilyon TL olarak ger¢eklesmistir.
Yine 2012 yilinda sigortalilara verilen teminat ise GSYH’nin 35 katina yiikselmistir.

2011 yilindan itibaren sigortacilik sektoriine bakildiginda yasanan biiylime
ve var olan potansiyeli nedeni ile yabancilarin ilgisi artmistir. Buna goére 2011
yilinda sigortacilik sektoriinde yer alan sirketlerin 37 tanesindeki yabancilarin pay1
yiizde 50’nin iistlinde gergeklesmistir. Bunun yani sira 2010 yilinda 6denmis
sermayedeki yabancilarin payr yiizde 59 iken 2011 yilinda bu oran 67,2’ye
yiikselmistir. 2012 yil1 itibari ile degerlendirildiginde ise sektdrde faaliyet gosteren
sirketlerin 35’inde yabancilarin ortaklik payr yiizde 50’nin iistiine gerceklemistir.
Yine sektor i¢indeki sirketlerin 6denmis sermayesinin yiizde 68,9’u yabanci ortaklar

tarafindan karsilandig1 goriilmiistiir.
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2010 2011 2012 2013 (1)
IAktif Toplami (Milyon TL) 36.786 42.474 52. 599 59. 378
Hayat Dig1 Sirketler 14.321 16. 298 18. 949 22.313
Hayat/Emeklilik 20. 844 24.581 31. 886 35.181
Reastirans Sirketleri 1.621 1595 1.764 1. 884
Sermayede Yabanci Pay1 (Yiizde) 58,8 67,2 68,9 69,2
Hayat Dis1 Sirketler 58,2 64,5 66,3 69,6
Hayat/Emeklilik Sirketleri 60,7 72,9 74,1 68,5
Direkt Prim Uretimi (Milyon TL) 13.822 16.791 19. 474 12. 589
Hayat Dis1 Sirketler 11.673 14.154 16.796 10. 761
Hayat/Emeklilik 2.148 2.637 2.678 1.828
Performans (Milyon TL)
Net Donem Kar1 179 184 -123 502
Hayat Dis1 Sirketler -186 -16 -658 288
Hayat/Emeklilik Sirketleri 301 345 436 214
Reastirans Sirketleri 64 -145 98 2
Net Kar/Toplam Aktif (Yiizde) 0,5 0,4 -0,2 0,8
Net Kar/Oz Sermaye (Yiizde) 2,2 2,1 -1,3 4,9
Teknik Gostergeler (Yiizde)
Konservasyon Orani (2)
Hayat Dig1 Sirketler 79,9 80,1 81,4 70,6
Hayat/Emeklilik Sirketleri 73,3 73,6 93,1 95,7
Teknik Karlilik
Hayat Dis1 Sirketler 0,0 0,4 -3,5 -
Hayat/Emeklilik Sirketleri 53 6,3 8,6 -
Direkt Prim Artis Hiz1
Hayat Dis1 Sirketler 12,6 21,3 18,7 24,7
Hayat/Emeklilik Sirketleri 17,9 22,7 1,6 28,3

Kaynak: Hazine Miistesarligi
(1) Haziran ay1 itibartyladur.

(2) Bolismeli Treteler esas alinarak hesaplanmustir.

Sigorta sektdriinde reasiirans sirketlerinin 145 milyon TL ve hayat dis1 sigorta

sirketlerinin 16 milyon TL zararinin etkisi nedeni ile sigorta sirketleri 2011 yilinda

184 milyon TL net donem kart elde etmistir. 2012 yili degerlendirildiginde ise

sigortacilik sektorii 2002 yilindan itibaren ilk kez 123 milyon TL zarar etmistir. 2012

yilinda elde edilen zararda hayat dis1 sigorta sirketlerinin 658 milyon TL’lik kara

araglari, kara araglar1 sorumluluk ve genel sorumluluk alanlarindaki elde edilen zarar

etkili olmustur. Ayrica 2008 yilindan itibaren zorunlu trafik sigortasi primlerinin

serbest piyasada belirlenmesinin oniiniin agilmas: ve sektdrde olusan rekabet sonucu
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primlerin diisiik belirlenmesi de zarar1 artirict bir unsur olmustur. Buna ragmen 2012
yilinda hayat ve emeklilik sirketlerinin elde etmis oldugu 436 milyon TL’lik net
donem kar1 ve reasiirans sirketinin 98 milyon TL’lik kari, ortaya cikan zarari
hafifletmistir. 2013 yilinda hayat ve emeklilik sirketlerinin elde etmis oldugu net kar
462.135.572 milyon TL, elementer sirketlerinin elde etmis oldugu net kar
768.329.331 TL olarak gergeklesmis olup toplamda sigortacilik sektori
1.230.464.904 TL net kar elde etmistir. Yine bu donemde reasiirans sirketleri toplam
22.638.914 TL net kar elde etmistir.

DASK’m agiklamis oldugu verilere gore zorunlu deprem sigortast 2011
yilinda 16,4 milyon konutun sadece yiizde 22,8’ine uygulandigi goriilmiistiir.2012
yilinda ise 17 milyon konutun yilizde 28,3 oranina ulasmistir. Ayrica 18.08.2012
tarihinde yiiriirlige giren Afet Sigortalar1 Kanunu ile elektrik ve su abonelik
islemlerinde getirilen zorunluluga ragmen 2013 yilinda yiizde 26 oraninda sigorta

uygulanarak toplam 6.029 adet police diizenlenmistir.

Tarmm Sigortalar1 Havuz Isletmesi (TARSIM) cergevesinde 2010 yilinda
366.410 adet polige diizenlenmis ve 185 milyon TL prim hesaplanmistir. 2011
yilinda ise police ve prim seviyesinde bariz bir yiikselis ile 587.716 police
diizenlenerek 441 milyon TL prim hesaplanmistir. 2012 yil1 i¢in degerlendirildiginde
ise 744.093 adet polige diizenlenerek 499 milyon TL prim hesaplanmistir. TARSIM
tarafindan 2011 yilinda 225,2 milyon TL, 2012 yilinda ise 280,3 milyon TL

sigortalilara tazminat 6demesi yapilmistir.

26.06.2013 tarih ve 28689 sayili RG’de 2013/4793 numarali Tehlikeli
Maddeler I¢in Yaptirilacak Sorumluluk Sigortalart Hakkinda Kararda Degisiklik
Yapilmasima Dair BKK ile sigortalarin, faaliyetlerinin gergek ve tiizel kisilerce
gecerli teminat limitleri {izerinden yaptirilmasi ve sigorta s6zlesme siiresi bitiminde
s0z konusu sigortalarin yenilenmesinin ilgili kurumlarca takibi ve kontroliine iligskin
usul ve esaslar, anilan sigortalarin takibi ile ilgili kurumlarin goriisii alinmak

suretiyle Miistesarlik¢a belirlenecegi hitkmii getirilmistir.
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08.10.2013 tarih ve 28789 sayil1 RG’de yaymlanan Ozel Hukuk Hiikiimlerine
Tabi Sigortalar Kapsaminda Hak Sahiplerince Aranmayan Paralar Hakkinda
Yonetmelik ile 6zel hukuk hiikiimlerine tabi sigortalar kapsaminda hak sahiplerine
O0denmesi veya iadesi gereken her tirlii prim ve tazminat gibi paralardan ilgili

mevzuat uyarinca zamanasimina ugrayanlara iliskin usul ve esaslar diizenlenmistir.

23.10.2013 tarih ve 28800 sayili RG’de yaymlanan Ozel Saglik Sigortalari
Yonetmeligi ile bilgilendirme ve teklif, sozlesme tiirleri, dmiir boyu yenileme
garantisi, katilm sertifikasi, plan degisikligi ve gecis islemleri, sézlesme iptali,
sigorta sliresinin sona ermesinden sonraki tedavilere iliskin genel hiikiimler ile 6zel
saglik sigortasi tarifesi, saglik konularinda uzman kisi ¢alistirma zorunlulugu ve
aktiierya raporu, hizmet satin alma, saglik bilgileri ve bilgilerin gizliligi, 6zel saglik
sigortalarinda calisma esaslar1 ile tamamlayic1 ve destekleyici saglik sigortasi
triinleri ve 0Ozel saglik sigortast uygulamalarina ilisgkin usul ve esaslar

diizenlenmistir.

2.2.1.4. Bireysel Emeklilik Sistemi
2.2.1.4.1 Ortaya Cikis Nedeni

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) temel olarak sosyal giivenlik sisteminden
kaynaklanan nedenlerden dolay: ortaya ¢ikmustir. Sosyal giivenlik sistemi, kisilerin
yasantilarinda olusabilecek olaylar sonucu kisilerin kendisini veya bakmakla
yiikiimlii olduklar1 kisilerin yasantisinda olusan olumsuz sonuglarin telafi edilmesi ve

yasamini devam ettirebilmesi i¢in 6nem arz etmektedir.

Ulkelerin sosyal giivenlik harcamalar1 ¢ogu zaman kamu agiklarinin temel
sebebini olusturmustur. Ulkeler sosyal giivenlik harcamalarinin finansmanini

kisilerin sosyal giivenlik sistemine yapmis oldugu 6demeleri ile kargilamaktadir.
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Sosyal giivenlik anlayisinin ortaya ¢ikmasi ile kigilerin sosyal giivenlik
sistemi i¢ine dahil edilmesi ve 6denen primler ile sosyal giivenlik sisteminde fazla
fon olusmakta idi. Ulke ve kurumlarin yapisal, siyasi ve uygulamadaki yanlisliklar
gibi nedenlerden dolay1 Sosyal giivenlik sistemi zaman igin agik vermeye baslamus,
bu durumda iilke ekonomi iizerinde ciddi baskilar yaratmistir. Ulkelerin artan sosyal
giivenlik agiklari makroekonomik dengeleri olumsuz etkilemis ve bu agiklari
kapatmak i¢in borglanarak finanse etme yoluna gidilmistir. Gelisen toplum anlayisi
ile birlikte sistemin aksakliklarindan da yola ¢ikarak iilkeler ve kurumlar bir takim

arayiga yonelmistir.

Kisiler bakimindan degerlendirildiginde ise tek bir sistemin kendilerine
yeterince giivence saglayamayacagi diisiincesi ile arayis igine girmistir. Gelisen insan
yasami iginde elde edilen gelirin, yasam siiresinin ve beklentilerinin artmasi, kamu
yonetiminde bulunan bu finansal sistemi 6zel alanlara yayma diisiincesi sonucu bir
takim uygulamalar ve tesvikler getirilerek, sosyal glivenlik harcamalariin kamuya
olan finansman yiikiinii azaltmak, bireylerin tasarruflarini ekonomiye kazandirmak,
refah seviyesinin artmasini saglamak ve ekonomiye katkida bulunmasi amaci ile yeni

bir finansal sistem BES olusturulmustur.

2.2.1.4.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Amaci

Olusturulan Bireysel Emeklilik sistemi ile tasarruf sahiplerinden elde edilen
uzun vadeli fonlar {ilkelerin sermaye piyasalarinda verimli yatirimlara
yonlendirilerek ekonomik gelisime katki sunmaktadir. Bunun disinda kamunun
sosyal giivenlik yiikiiniin azaltilmasi, kamunun bor¢lanma yiikiiniin hafifletilmesi,
kisileri tasarrufa yonlendirilmesi, finansal piyasalarda derinligin saglanmasi, ¢esitli
finansal araglarin ortaya c¢ikmasi, diizenleyici kurumlarin gelismesi, finansal
sistemde tam rekabetin saglanmasi, kisilerin taleplerine cevap verilmesi ve ekonomik

geligsme gibi konularda olumlu yonde etki yapmaktadir.

Ulkeler sosyal giivenligin yiikiinii azaltmak igin ¢ok cesitli emeklilik

sistemleri uygulamaya ¢alismistir. Baz1 iilkeler kisilerin kazanglar1 iizerinden prim
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O0demelerini zorunlu kilmistir. Baz1 {ilkeler ise kiginin tercihlerine bagli olarak prim
O0demesi, tasarruflarinin iizerinde s6z sahibi olmasi ve riskin kisilere birakilmasi gibi

bircok uygulama mevcuttur.

2.2.1.4.3. Diinyada Emeklilik Fonlar1

2009 yilinda OECD iilkelerinde emeklilik varliklarinin GSYH’ya oraninin
agirlikli ortalamasi yiizde 67,1 olarak gergeklesmis, 2011 yilinda ise 5,3 puan artarak
yiizde 72,4’e yiikselmistir. Hollanda 2011 yili itibari ile yiizde 138 ile emeklilik

varliklarinin GSYH orani en yiiksek olan iilke konumuna gelmistir.

2011 yili degerlendirildiginde OECD iilkelerinden emeklilik varliklarinin
GSYH’ya oran1 ylizde 100’iin iizerine 3 iilke ¢ikabilmistir. Bunlar yilizde 138 ile
Hollanda, yiizde 129 ile izlanda, yiizde 111 ile Isvigre’dir. OECD iilkelerinde
emeklilik varliklarinin GSYH’ya oranin agirlikli ortalamasinin iizerine ise yiizde

92,8 ile Avusturya, yiizde 88,2 ile Ingiltere ve yiizde 75 ile Finlandiya ¢ikabilmistir.

OECD, emeklilik varliklarinin GSYH’ya oraninin en az yiizde 20 olmasinin
olgun pazar tanimina girdigini belirtmistir. 2011 yilinda bu tanima goére 13 iilkede
emeklilik varliklarinin GSYH’ya oranmi ylizde 20’nin iizerinde gerceklesmistir.

Tirkiye’de ise bu oran sadece ylizde 2,2 olarak gerceklesmistir.

OECD iilkelerinin yerel para cinsinden emeklilik varliklarinin net yatirim
getirisinin 2011 yilinda basit ortalamasi -%1,7 olarak gerceklesmistir. Buna goére
%12,1 ile Danimarka en iyi gelisimi gosteren {iilke, -% 10,8 ile Tiirkiye en koti
performansi gosteren iilke olmustur. Danimarka’nin bu gelisimi gostermesinin temel
nedeni yatirimlarin tahvile yapilmasi ve kur riskine karsi vadeli islemlerin oldugu

sOylenebilir.

2001 — 2011 willar1 aras1 degerlendirildiginde en yiiksek fon artisi dogu
Avrupa tilkelerinde goriilmiistiir. OECD {ilkelerinde emeklilik varliklarinin biiyiime
orani yiizde 85 olarak gerceklesmistir. Yillik olarak ortalama hesaplandiginda ise
artis yillik yiizde 6,4 olarak gerceklesmistir.
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2.2.1.4.4 Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Gelisimi

Tiirkiye’de sosyal giivenlik alaninda yeni diizenlemelerin yapilmasi amaciyla
1999 yilinda komisyon kurulmustur. Komisyon, Calisma ve Sosyal Giivenlik
Bakanligi, Maliye Bakanligi, Sosyal Giivenlik Kuruluslari, Hazine Miistesarligi,
Sermaye Piyasast Kurulu temsilcilerinden olusturulmustur. Bunun yan1 sira Tiirkiye
Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Sigorta Denetleme Kurulu, portfoy yonetim
sirketleri, sosyal giivenlik amach vakiflarin yoneticileri, yatirim sirketleri,
tiniversiteler, sendikalar gibi kuruluslardan da destekler alinmistir. Komisyon,
gerceklestirmis oldugu ¢aligmalar sonucu hazirladig "Bireysel Emeklilik Tasarruf ve

Yatirim Sistemi Kanunu Tasarisi"n1 16.05.2000 tarihinde TBMM’ye sunmustur.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu TBMM tarafindan
28.03.2001 tarihinde kabul edilmis, 07.04.2001 tarih ve 24366 sayili RG'de
yayimlanmistir. Kanun, yayinlandigi tarihten 6 ay sonra 07.10.2001 tarihinde
yirirlige girmistir. 2002 yili Mart ayindan itibaren ise sirket faaliyetlerine izin

verilmeye baslanmistir.

BES’e yonelik tesviklerin arttirilmasi amaci ile bazi vergi Kanunlarinda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun 28.06.2001 tarthinde TBMM tarafindan kabul
edilmis ve 10.07. 2001 tarih ve 24458 sayili RG'de yaymlanmistir. Boylece kisilere
ve calisanlar1 adina katkida  bulunan isverenlere, fonlarin  yatirima
yonlendirilmesinde, toplu para veya maas seklinde geri ddemede vergi tesvikleri
getirilmistir. Ayrica 12.07.2004 tarih ve 25520 sayili RG’de yaynlanip 12.08. 2004
tarthinde yirirliige giren Emeklilik Sirketlerindeki Birikimli Hayat Sigortalarindan
Bireysel Emeklilik Sistemine Aktarimlara iliskin Teblig ile birikimli hayat sigorta
yaptiran kisilerin belli sartlarda BES’e ge¢mesi saglanmustir.

14.06.2007 tarih ve 26552 sayili RG’'de yayimlanan Sigortacilik Kanunu ile
4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununun bazi
maddeleri degistirilmistir. Degistirilen kanun ile sistem {izerinde uygulamalar
konusunda yenilikler getirilmis ve Emeklilik Gozetim Merkezi nin gorev, yetki ve

sorumluluklar1 yeniden tanimlanmustir.
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12.01.2008 tarih ve 26754 sayili RG’de yayinlanan Emeklilik Yatirim
Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y®netmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ve 28.02.2002 tarih ve 24681 sayili RG'de
yaymlanan Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelik ile fonlar iizerindeki simirli yasaklarda degisiklige gidilmistir.
12.01.2008 tarih ve 26754 sayili RG’de yayimlanan “Emeklilik G6zetim Merkezi
Calisma Esaslar1 Yonetmeligi ile Emeklilik Gozetim Merkezi'nin ¢aligma esas ve

usulleri diizenlenmis, teskilat yapisi ve gorevleri yeniden sekillendirilmistir.

09.04.2008 tarih ve 26842 sayili RG’'de yaymlanan Bireysel Emeklilik
Sistemi Hakkinda Yonetmelik ile kisilerin sistemden ayrilmalari gibi konularda
diizenlemeler yapilmistir. 09.08.2008 tarihinde vyiiriirliige giren Dernek, Vakif,
Sandik ve Diger Kuruluslardan Bireysel Emeklilik Sistemine ve Yillik Gelir
Sigortasina Aktarim Hakkinda Yonetmelik ile bu kuruluslarin g¢alisanlarina ve
tiyelerine yonelik katilimlar1 hakkinda diizenlemeler gerceklestirilmigtir. 29.06. 2012
tarin ve 28338 sayili RG’de yaymlanan Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanunu ile Baz1 Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun ile devlet katkist1 uygulamasina gecis saglanmistir.
09.12.2012 tarih ve 28462 sayili RG’de yayinlanan Bireysel Emeklilik Sistemi
Hakkinda Yonetmelik ile kisilerin sistemden birikmis haklarini alarak ayrilmalar

gibi konularda diizenlemeler yapilmigtir.

09.11.2012 tarih ve 28462 sayili RG’de yayimnlanan Bireysel Emeklilik
Sistemi Hakkinda Yonetmelik ile kisilerin bireysel emeklilik sistemine girmesine,
emeklilik sozlesmesinin diizenlenmesinden sona ermesine kadar gegen siirecte
emeklilik sdzlesmesine taraf olanlarin hak ve yiikiimliiliklerine ve bireysel emeklilik

sisteminin isleyisine iligskin esas ve usuller diizenlenmistir.

29.12.2012 tarih ve 28512 sayili RG’de yayimnlanan Bireysel Emeklilik
Aracilart Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile
Bireysel emeklilik aracilarmin yetkilendirme siire¢ ve kosullari hakkinda diizenleme
yapilmistir. Yine ayni RG’de yaymlanan Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet

Katkis1 Hakkinda Yonetmelik ile bireysel emeklilik sisteminde katilimcilarin katki
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paylarina karsilik olarak O6denecek devlet katkisinin hesaplanmasina, 6denmesine,
yatirima yonlendirilmesine, hak edilmeyen tutarlar ile haksiz 6dendigi tespit edilen
tutarlarin iadesine veya mahsup edilmesine ve devlet katkisiyla ilgili diger islemlere

iliskin usul ve esaslar diizenlenmistir.

13.03.2013 tarih ve 28586 sayili RG’de yayinlanan Emeklilik Yatirim
Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Y&netmelik ile

emeklilik yatirim fonlarinin kurulug ve faaliyetlerine iligskin esaslar diizenlenmistir.

18.04.2013 tarih ve 28622 sayili RG’de yaymlanan Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ile Bazi Kanun ve Kanun
Hikkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile devlet katkisinin
O0denmesi ve uygulanmasi ve yaptirnmlarina yonelik bir takim diizenlemeler

yapilmistir.

07.06.2013 tarih ve 28670 sayili RG’de yayimnlanan Bireysel Emeklilik
Sisteminde Devlet Katkisi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik ile devlet katkisi, sirketler tarafindan emeklilik gozetim merkezine
iletilen bilgiler esas alinarak, emeklilik gézetim merkezi tarafindan hesaplanacag ve
emeklilik sirketlerinin EGM’ye yapacaklar1 gerekli bildirimler ile siireleri

belirlenmistir.

2.2.1.4.5 Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi

BES’de kisiler imzalayacaklar1 s6zlesme ile iizerinde anlasmis oldugu 6deme
plan1 ve yapabilecegi tasarruf miktarina gére ddemelerini gerceklestirmekte, kisiler
ile beklentileri ve riskler lizerinde aragtirma yapilmakta ve bunun sonucunda uygun
emeklilik fonuna yonlendirilmektedir. Olusan fonlar her giin Takansbank’ta bloke
edilmekte olup ayrica Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan takip edilmektedir.
BES bu yonii ile artik sosyal giivenlik yoniinden ¢ok mali etki yoniinden 6onem
kazanmigtir. Sistem ile hem kisilere hem de kurumlara bazi diizenlemeler getirilerek

sistemin basar1 olmasi amaclanmistir. Bu diizenlemeler ile kisilerden alinarak
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olusturulan kaynaklarmn nasil dagitilmasi gerektigini belirlemistir. Boylece olusan
kaynaklarin agirlikli olarak yurtiginde degerlendirilmesi, kamunun finansmaninda
kullanilmas: amaglanmis ve piyasa spekiikasyonlardan olusan dalgalanmalardan

yatirimlar korunmustur.

Finansal sistem iginde faaliyet gostermek isteyen emeklilik sirketleri
konusunda T.C. Basgbakanlik Hazine Miistesarligi’nin denetimine, Sermaye Piyasasi
kuruluna da sirketin fonlarma, yoneticilerine ve saklayicilarina iliskin denetim ve
yetkiler verilmistir. Miistesarlik, sirket faaliyetlerinin islemleri, denetimler,
gozetimler, kamuoyunun bilgilendirilmesi, istatistiklerin olusturulmasi gibi konular1
Emeklilik Gozetim Merkezi araciligi ile yapmaktadir. EGM’nin yapist A grubu hisse
ile Hazine Miistesarlig1 ve esit oranda B grubu hisseler ile faaliyet gdsterme izni alan
11 sirketten olusmaktadir. Ayrica sirketlerin yilsonunda olusturduklart mali

tablolarin Bagimsiz denetime tabidir.

2.2.1.4.6. Devlet Katkis1 Uygulamasi

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin tesviki amaci ile devlet katkisi
uygulamasina gegilmistir. Buna gore kisilerin bireysel emeklilik sistemine yatirilan
katki paylarma karsilik olarak, devlet tarafindan kisi katki paylariin belirli bir
oraninda kiginin hesabina katki yatirmaktadir. Devlet katkisi, 01.01.2013 tarihinden
itibaren diizenli olarak belirli periyotlarla veya toplu olarak kisilerin yatirdigi tiim
katki paylarinin yiizde 25’1 olarak belirlenmistir. Ayrica devletin kisilerin hesabina
yatirdig1 katkiya iist sinir getirilmis olup buna gore bir takvim yili icinde ddenen
toplam devlet katkist, ilgili takvim yil1 i¢in belirlenen yillik toplam briit asgari {icret

tutarinin yiizde 25’ini gegmemektedir.

Kisilerin vergi miikellefi olup olmadigina, meslegine bakilmaksizin bireysel
ya da gruba bagl bireysel emeklilik sézlesmesi dahilinde katki pay1 6deyen Tirkiye
Cumhuriyeti vatandaglart ile 29.05.2009 tarihli ve 5901 sayili Tiirk Vatandasligi

Kanunu'nun 28. maddesine gore, Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi olup da ¢ikma izni
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almak suretiyle Tiirk vatandasligini kaybedenler ve bunlarin altsoylar: tarafindan ya

da bu kisiler adina yatirilan katki paylari i¢in devlet katkis1 ddenmektedir.

Emeklilik sirketlerince kisi hesabina yapilan ceza ddemeleri, ek faydalar,
igsveren grup emeklilik s6zlesmesinden hak kazanilarak transfer yoluyla aktarilan
tutarlar, baska bir sirketten aktarimla gelen tutarlar, igverenler tarafindan yapilan
katki payr odemeleri, kime ait oldugu belli olmayan katki payr 6demeleri ve
iiyelerine veya ¢alisanlarina emeklilige yonelik taahhiitte bulunan dernek, vakif, tiizel
kisiligi haiz meslek kurulusu veya sair ticaret sirketleri nezdinde 16.04.2012 tarihi
itibartyla mevcut bulunan emeklilik taahhiit planlar1 kapsaminda bireysel emeklilik
sistemine aktarilan yurt i¢i ya da yurt disindaki birikimler ve taahhiitlere iliskin
tutarlar (plan esaslarina gore aktarim tarihine kadar mutat yapilan 6demeler

nedeniyle olusanlar dahil) devlet katkis1 hesaplamalarina dahil edilmemektedir.

Bireysel emeklilik fonunda yer almasi gereken yatirim araglari ve oranlari

Hazine Miistesarlig tarafindan belirlenmekte olup buna gore;

- En az yiizde 75’1 Miistesarlik¢a ihra¢ edilen TL cinsinden borglanma

araglarinda, gelir ortaklig1 senetlerinde veya kira sertifikalarinda,
- En fazla yiizde 25’1

a) Tirk Lirasi cinsinden mevduatta, katilma hesabinda, borsada islem
gormesi kaydiyla bankalar tarafindan cikarilan bor¢lanma araglarinda
veya kaynak kurulusu bankalar olan varlik kiralama sirketlerince ihrag

edilen kira sertifikalarinda,

b) BIST 100 endeksindeki veya BIST katilim endeksindeki hisse

senetlerinde degerlendirilir.

a) ve b) maddelerindeki yatirnm araglarinin her biri i¢in fon portfoyiiniin

yiizde 15’inden fazla yatirim yapilamamaktadir.

Fon portfoyiine, BIST repo-ters repo pazarinda gergeklestirilen ters repo

sozlesmeleri dahil edilebilir ve fon varliklar1 Takasbank para piyasasinda
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degerlendirilebilirken, bu sekilde degerlendirilecek tutarlar fon portfoyiiniin yiizde

I’nini agamamaktadir.

Ayrica devlet katkilarinin yatirima yonlendirilmesi amaciyla tanimlanan
fonun yonetiminde portfoy sinirlamalar1 getirilmis olup buna gore tek bir bankada
mevduat veya katilma hesab1 olarak degerlendirilebilecek tutar fon portfoytliniin
yiizde 3’lnii gegmemektedir. Yine tek bir banka tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma
araglar1 ve kira sertifikalarina fon portfoyliniin yiizde 1,5’inden fazla, tek bir hisse

senedine fon portfoyiiniin yiizde 1’den fazla yatirima izin verilmemektedir.

2.2.1.4.7. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Goriiniimii

21.02.2014 tarihi itibari ile Bireysel Emeklilik Sistemi’nde katilimci sayisi
4.302.115’dir. Katilimcilarin  toplam fon tutar1 25.689.234.222 TL olarak
gerceklesmistir. Toplam fon icindeki devlet katkisinin fon tutar1 1.286.403.90 TL,
katilimcilarin 6demis oldugu katki payi tutari ise 22.506.793.450 TL dir. Ayni tarih
itibari ile sistemden emekli olan katilimcisi sayist 8.667 kisidir. Toplam s6zlesme ve
sertifikas1 sayis1 4.859.902 adet olarak gergeklesmistir. Yatirima yonlendirilen
toplam tutar ise 22.037.134.429 TL olarak ger¢eklesmistir.

21.02.2014 tarihi itibari ile sisteme dahil olan katilimcilarin yas dagilimlarina
gore inceledigimizde; ylizde 6,42°si 25 yas ve alti, ylizde 34,59°u 25- 34 yas arast,
yiizde 33,84°li 35 — 44 yas arasi, ylizde 19,89’u 45 — 55 yas arasi, ylizde 5,27si ise

56 yas ve iizerindeki kisilerden olugsmaktadir.

Ayn tarih ile BES’de yapilan sozlesme ve sertifikalarin para birimine gore
dagilimi da yiizde 98,42 TL cinsinden, yiizde 1,41’i Dolar cinsinden, yiizde 0,17’si
ise Euro cinsinden gergeklestirilmistir. Katilimcilar belirlemis olduklart 6deme
periyodunu yiizde 97,781 aylik, yiizde 2,97’si yillik, ylizde 1,70’1 {i¢ aylik, ylizde
0,541 ise 6 aylik olarak 6demeyi tercih etmistir. Bolgeler itibari ile sisteme dahil
kisilerin biliylilk cogunlugun Marmara, Ege ve Akdeniz bdlgesinden oldugu

goriilmektedir. Sisteme dahil olan katilimcilarin  egitim durumlarina gore
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smiflandirildiginda yiizde 83,86°s1 {iniversite mezunu, yiizde 7,55’1 meslek yiiksek

okulu, geri kalan 8,59’u ise lise ve dengi okullardan mezun olan kisilerdir.

2.2.1.5. Bireysel Katilim Sermayesi Sistemi
2.2.1.5.1. Bireysel Katihm Sermayesi ve Bireysel Katihm Yatirimeisi

Bireysel katilim sermayesi, gelisen finansal sistemin iginde girisimcilerin
kaynak ihtiyaclarini karsilamak icin kullanilan finansal aractir. Diger bir anlatimla
bireysel katilim sermayesi BKY’lerin girisimcilere ve gelismek isteyen sirketlere
aktardigr sermayedir. Bireysel katilim yatirnmcisi (BKY) “Bireysel Katilim
Sermayesi Hakkinda Yonetmelik” de, “Kisisel varliklarini velveya tecriibe ve
birikimlerini baslangi¢ veya biiyiime asamasindaki sirketlere aktaran gercek kisileri,
kisisel maddi varliklarini ve tecriibelerini baslangi¢ asamasindaki sirketlere aktaran

gercek kisiler “ olarak tanimlanmistir.

Diinyada Business Angel, Angel Investor gibi isimler verilmekte olup
Tiirkiye’de melek yatirnmc1 olarak adlandirilmistir. Melek yatirnmer  olarak
adlandirilan kisiler, yiiksek risk ve biiylime beklentisi olan, ancak kaynak ihtiyaci
yasayan girigsimcilere yatirim yapan nitelikli yatirimcilardir. Genellikle bulus, fikir ve
teknoloji sahibi olan kisilerin sahip olduklar1 bilginin ticari faaliyete dontistiiriilmesi

konusunda destek vermektedir.

Melek yatirnmcilar girisim Oncesi, sonrasi Ve gelistirilmesi bakimindan
¢ekirdek sermayeyi saglayarak, bilgi aktarimi yapmakta, girisim i¢in kendi agindan
da faydalandirmaktadir. Yatirim yaparken de diger yatirimcilardan farkli olarak
kaynak saglamanin yaninda bilgi ve tecriibelerini aktarmasi, yonetime katilmasi ve
kendi agindan faydalanilmasini saglamaktadir. Melek yatirimcilar fikrin olugmasi ile
destekleri baslamakta boylece gelismesi muhtemel, karli is fikirlerine deger

kazandirarak piyasa degerlerini artirmaktadir.

Melek yatirimcilarin ekonomiler iizerindeki etkileri degerlendirildiginde

iretimin arttirilmasi, istihdamda artis, fikirlerin iiretimine katkida bulunmakta,
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kaynaklarin dogru degerlendirilmesinde yardimci olmaktadir (www.istanbulmym.

com/girimci/melek-yatirimcilik 05.07.2013).

2.2.1.5.2. Tiirkiye’de ki Hukuki Yeri

6327 sayili Kanun ile 09.12.1994 tarih ve 4059 sayili Hazine Miistesarliginin
Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’na ek madde 5 eklenmistir. Eklenen ilgili
kanun maddesi ‘" Bireysel katilim sermayesi ile ilgili olarak yiiksek risk i¢ermesi
nedeniyle finansmana erigimde sikinti yasayan baslangi¢ Veya biiyiime asamasindaki
girisimler i¢in finansal bir arag¢ olan bireysel katilim sermayesinin desteklenmesine,
bireysel katilim yatirimcilarimin ve bu maddeye tabi kisi, kurum ve kuruluslarin
faaliyetlerinin izlenmesine, denetlenmesine ve sona ermesine iliskin hususlari
diizenler.” ifadesi ile Hazine Mistesarligina bireysel katilim sermayesi sistemi

konusunda yetki verilmistir.

Diinya’da  uygulanan  Bireysel katilm  sermayesinin  Tiirkiye’de
olusturulmasina yonelik olarak bir takim diizenlemeler yapilmistir. Buna yonelik
olarak 15.02.2013 tarih ve 28560 sayili R.G’de Bireysel Katilim Sermayesi
Hakkinda Yonetmelik ile 21.08.2013 tarih ve 28742 sayili R.G’de 1 seri nolu

Bireysel Katilim Yatirimeist Indirimi Hakkinda Teblig yaymlanmistir.

Ayrica 6327 sayili Yasanin 10 uncu maddesiyle Gelir Vergisi Kanununa
eklenen Gegici 82 inci maddesiyle bireysel katilim sermayesinin gelisimi
desteklenmeye calisilmigtir. Buna gore tam miikellef olan BKY’ler i¢in iktisap
ettikleri tam miikellef anonim sirketlere ait istirak hisselerini en az 2 yil siire ile
ellerinde bulundurmalar1 ile VUK a degerlemeye tabi tutularak hesaplanan hisselerin
toplam degerinin %75’ini yillik vermis olduklar1 gelir vergisi beyannamesinde
indirime konu edebilecekleri belirtilmistir. Ayrica TUBITAK ile KOSGEB
tarafindan Ar-Ge ve yenilik¢i programlar kapsaminda projesi 5 yil iginde
desteklenmis olan sirketlere saglanan destek igin indirim oranin %100 olarak
uygulanmasi kararlastirilmistir. Vergi tesviki dolayisi ile yillik olarak indirim konusu

yapilabilecek tutar ise azami 1.000.000 TL olarak belirlenmistir. Bunun yani sira


http://www.istanbulmym.com/girimci/melek-yatirimcilik%2005.07.2013
http://www.istanbulmym.com/girimci/melek-yatirimcilik%2005.07.2013
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yeterli vergi matrahinin olugsmamasi sebebi ile indirime iligkin tutar 213 sayili
VUK’a gore yeniden degerleme oraninda artirilarak gelecek yillara devir edebilme
imkani taninmustir. S6z konusu tesvikle ilgili olarak Bakanlar kuruluna belirlenen
destek bitis tarihini (31.12.2017) 5 yi1l uzatmaya ve indirim oranlarint %50 arttirma

ve sifira kadar indirme konusunda yetki verilmistir.

Ayrica kurumsal yapr igerisinde tiizel kisilige sahip Bireysel Katilim
Yatirnmcist  Aglart olusturulmaya baglanmistir. Kurulacak aglar BKY’ler ve
girisimcilerin karsilagtirildiklar1 yerler olup, sistemin isleyisi bu aglar kanali ile
gerceklestirilmektedir. BKY’ye birden fazla BKY agina dahil olma imkan
verilmistir. BKY lerin bir araya gelerek yatirnm yapmasi durumunda BKY ortak
yatirimlar1 olarak adlandirilmistir. Bunun yani sira BKY’lar i¢in devlet desteginin
uygulanacag1 sektorlerde belirlenmis olup bunlar “Tarim, Avcilik ve Ormancilik”,
“Imalat Sanayi”, “Ulastirma, Haberlesme ve Depolama hizmetleri”, “Is Faaliyetleri”
ve “Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet Faaliyetleri" ana basliklar1 altinda
toplanan isler i¢in yapacagi baslangic ve biiylime yatirimlarina devlet destegi

uygulanmasi kararlastirilmistir.

2.2.1.5.3. Bireysel Katilim Sermayesinin Amaci

BKS ile ilk basta teknolojik olarak yenilik gergeklestirebilecek fikirleri
yatirim yapilabilir diizeye getirmek ve BKY’nin belli bir ¢ercevede diizenlemesi
yapilarak saglikli bir sekilde islemesi, etkinliginin artirilmasi diistinilmiistiir. Yine bu
finansal ara¢ ile birlikte girisimcilerin  kaynak sikintilarinin - karsilanmasi

amagclanmistir.

BKY yani melek yatirnmcilar fikir asamasinda olan ve gelisebilecek is
fikirlerine kaynak aktararak hem girisimciye destek olmakta hem de kendisi i¢in
riskli fakat yiiksek getiri elde edebilecegi islere yatirnm firsati olusturmaktadir.
Tiirkiye’de 6zellikle sermaye yetersizligi nedeni ile is fikirlerinin hayata gegirilmesi

bakimindan 6nem arz etmektedir. Boylece girisimin riski nedeni ile kredi
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saglanamamasi ya da maliyetlerinin fazla olmas1 ve agir yiikler getirilmesinin oniine

gecilerek fikir agamasindan itibaren desteklenmesi amaglanmaktadir.

Gergeklestirilen yasal diizenlemelerle BKY’ler sisteme dahil edilmesi,
kurumsal ve etik bir yapmmin olusturulmasiyla giiven duyulan bir piyasa
olusturulmaya c¢alisgilmigtir. Ayrica finansal piyasalarda derinlik olusturulmasi
bakimindan yeni finansal ara¢ uygulamaya konulmustur. Boylece girisimcilik
asamasindan da once kaynak yaratilmakta ve olusturulan ag ile bilgi ve tecriibe
paylagimi1 bakimindan yonetim diizeyinde destek verilmektedir. Yani girisim fikrinin
olusmasindan baslayarak, yatirim riski géz oniinde bulundurularak finansal sisteme
girisimcilik kaynagi yaratilmaya caligilacaktir. Olusturulan yasal zeminle birlikte

diizenleme, denetleme, uygulama konularinda kurumsal yap1 belirlemistir.

Tiirkiye’de heniiz yaygin olmamakla birlikte yapilan ¢alismalar ile potansiyel
is fikirlerinin ve projelerinin faaliyete gegirilmesi amaclanmaktadir. Is fikri olup
yeteri sermaye ve bilgiye sahip olmayan Tirkiye’deki girisimcilerin BKS sistemi

sayesinde kaynak ve deneyime ulasilmasinin onii agilmaya ¢aligilmistir.

2.2.1.5.4. Tiirkiye’de BKS’nin Isleyisi

Gergeklestirilen diizenlemelerle yerel aglarin kurumsal bir yapiya biiriinmesi
sonucu girisimciler is fikirlerini ve is planlarini agda bulunan yatirimcilara
sunmaktadir. BKY ler is fikirlerini degerlendirmelerinde girisimcilerin daha 6nceki
gerceklestirmis olduklari isler, yatirnm sektorii, rekabet kosullari, iirlin gelistirme ve
pazarlama imkanlarini sorgulayarak bir karar vermektedir. Yatirimin biiyiik kapsamli
olmasi halinde BKY’ler begenmis olduklar is fikirlerine tek baslarina desteklerde

bulunabilecekleri gibi birleserek de kaynak saglama konusunda imkan saglanmistir.

Hazine Miistesarligi tarafindan Bireysel katilim sermayesi arag Ve piyasasi
diizenlemeleri ile denetlemeleri ve yerel aglarin sisteme gegirilmesi konusunda
sinirlamalar belirlenmistir. Buna goére Hazine Miistesarligindan basvuru sonucu

lisans almaya hak kazananlar ve sadece tam miikellef kisiler BKY olabilmektedir.
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Yabanci uyruklu kisilerin ise Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi’ndan ¢alisma
izni, Igisleri Bakanligi’ndan da oturma izinleri almalar1 gerekmektedir. Ayrica Tiizel
kisilerin BKY olmalarma izin verilmemektedir. BKY lisansi bagvurulari, akredite
edilmis BKY aglar1 vasitasiyla Hazine Miistesarligi’na yapilabilmektedir. Hazine
Mistesarlig1 tarafindan verilen lisanslarin gegerliligi 5 il ile sinirlandirilmis ve
lisanslarin devredilmesinin Oniine gecilmisgtir. Devlet desteginden
faydalanabilecekleri siir bireysel olarak en fazla 20 farkli anonim sirkete yatirimlar
i¢cin saglanmasi kararlagtirilmistir. Ayrica girisimcilere saglanan sermaye destegi 20

bin TL’den az yillik 1 milyon TL’den fazla olmamaktadir.

BKY’lerin ikincil mevzuatta tanimlamasi yapilarak belli bir Kkriter
olusturulmaya ¢alisilmig ve BKY ler i¢in belli kurallar belirlenmistir. Bu dogrultuda
Hazine Mistesarligi tarafindan BKY’lere lisans belgesi verilmektedir. Lisans
belgesine sahip olabilmek i¢in BKY’lere asagidaki kriterler getirilmis ve belirtilen

kriterlerden herhangi birini tagimasi sart kosulmustur.

Yiiksek Gelir veya Servete sahip yatirimcilar

- Lisans almadan onceki iki takvim yili igin, yillik gelir vergisi
beyannamesinde gelir unsurlarinin toplami yani gayrisafi geliri 200.000

TL ve iizerinde olan yatirimcilar veya,

- Miiracaat aninda sahip olduklar1 her tiirli menkul ve gayrimenkul
varliklarindan olusan kisisel servetin toplam degeri 1.000.000 TL ve

tizerinde olan yatirimeilar.
Tecriibe Sahibi yatirimcilar

Bu kriterde ise mali ve servet giiciiniin yiiksekliginden ziyade tecriibenin

varlig1 belirlenmistir.

- Banka ve finansal kuruluslarda fon veya portféy yoneticisi olarak ya da
banka ve finansal kuruluslarin, kii¢iikk ve orta biiyiikliikteki isletmelerin
finansmani, proje finansmani veya kurumsal finansman birimlerinde veya

girisim sermayesi yatirim ortakliklar: dahil girisim sermayesi sirketlerinde
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miidiir veya dengi bir pozisyonda ya da daha iist bir pozisyonda en az iki

yil is tecriibesine sahip olan veya,

- Lisans alinmadan 6nce son bes yil i¢cinde en az iki yil, yillik cirosu en az
25.000.000 TL olan bir sirkette genel miidiir yardimcisi1 veya dengi bir

pozisyonda ya da daha iist bir pozisyonda ¢alisan veya,

- BKY aglarinin birine lisans alinmadan 6nce en az bir yil siireyle liyeligi
bulunan ve miiracaat sirasinda 26 nc1 maddede belirtilen niteliklere haiz,

halka agik olmayan en az ii¢ sirkette BK'Y olarak ortak olan veya,

- Baslangic veya biiylime asamasindaki sirketleri desteklemek amaciyla
kurulmus olan yurt i¢i kulucka merkezlerinde ya da teknoloji gelistirme
merkezlerinde en az iki y1l tecriibesi bulunan ve bu merkezlerdeki baslangi¢
veya biiyiime asamasindaki en az ii¢ sirketin her birine en az 20.000 TL

sermaye koyan kisilere BKY olmak iizere bagvuru yapma hakki verilmistir.

Bunun disinda BKY’lerin de yatirim yapabilecekleri girisim sirketinin bazi

sartlar1 tasimalar1 gerekmektedir. Bunlar:

- Istirak edilen sirketin son iki vergi déneminde net satiglarinin 5.000.000

TL’den az olmasi,
- Calisan sayisinin 50°den az olmast,

- Sirketin BKY’ye, esine, altsoy, iistsoy, liglincii derece dahil yansoy ve
hisimlarinin denetimi, sermayesinin dogrudan veya dolayli hakimiyeti

altinda olmamasi,
- Sirketin hisselerinin bagka bir sirketin kontroliinde olmamast,

- Hazine Miistesarliginca belirlenecek ve destek verilecek sektorlere iliskin

faaliyette bulunmast,

- Hisselerinin halka arz edilmemis olmas1 gerekmektedir.
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Devlet

Desteklerinden

Yararlanmak Maliye Bakanhgrna Uygunluk
Amaciyla Bildiriminin Gonderilmesi

Bagvuru Hazine Maliye
Mustesarhgi — Bakanhg

Sirketlerden
Periyodik
Raporlarin
Alinmasi

Vergi indirimi

Hakki Verilmesi

Lisansh

BKY

Sekil 2.1. Lisanslama ve Vergi Destegine Hak Kazanma Siireci

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig

Aslinda hali hazirda yiirtirliikte olan ve sermaye piyasalarinda islem goren
SPK’nin izin Ve denetimine tabi girisim sermayesi yatirim ortakliklari
bulunmaktadir. Girigim sermayeleri de kaynak ihtiyaci olan ve biiyiime potansiyeli
olan sirketlere ortak olmaktadir. Biiylimesi ve getirisi yiiksek olabilecek sirketlerin,
kredi notlarinin diisiik olmas1 nedeniyle bor¢lanma maliyetleri yiliksek olan tahvil,
bono, hisse senedi gibi araglari kullanamayan sirketlere girisim sermayesi fonlart

ortaklar1 olmakta ve boylece sirket politikalarinda s6z sahibi olmaktadir.

Tiirkiye’de BKY sistemi yeni olusturulmaya c¢alisilmaktadir. Olusturulmak
istenen sistemin bilincinin girisimcilere ve melek yatirimcilara tam olarak
yerlestirilmesi ve tesvik edilmesi sistemin isleyisi ve amaglarina ulastirilmasi
bakimindan 6nemli bir yere sahiptir. Bunun igin girisimci ve BKY’ler i¢in vergi
tegvikleri, Ar-Ge ve bolgesel tesvikler, kamu kurumlarinin destek imkanlarinin
genisletilmesi, sistemin Ggretilmesi ve siirekli egitimin saglanmasi gibi konularda

destekler Onem arz etmektedir.
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2.2.1.5.5. Tiirkiye’de Bireysel Katilim Sermayesinin Goriiniimii

15.02.2013 — 31.01.2014 tarihleri arasinda sistemde lisans basvurusunda
bulunan toplam 268 yatirimci bulunmaktadir. Hazine Miistesarligi tarafindan 182
tane BKY lisans1 verilmistir. Basvuru siireci devam eden 86 tane BKY lisansi

bulunmaktadir. Yapilan BKY bagvurularindan 4 tanesi reddedilmistir.

BKY lisansi bagvurularinin iller bazinda dagilimina bakildiginda; 202 tanesi
Istanbul, 24 tanesi Ankara, 14 tanesi Bursa, 8 tanesi Izmir, 3 tanesi Adana, 2 tanesi
Diizce, 5 tanesi Kocaeli, 2 tanesi Afyon, geri kalan 8 tanesi ise ¢esitli illerden

yapilmustir.

Bagvurularin yiiksek gelir/servet ve tecriibeye gore dagilimina bakildiginda;
ise 107 kisi tecriibeli yatirimci, 89 kisi servete sahip, 64 kisinin ise yiiksek gelire

sahip oldugu goriilmiistiir.

Bagvurularin egitim durumuna goére dagilimi incelendiginde ise 22 kisi
doktora, 109 kisi yiiksek lisans, 99 kisi lisans, 8 kisi lise, 1 kisi ise ilkdgretim

seviyesinde egitime sahiptir.

Bagvuru yapanlarin mesleklerine gore dagilimlarina bakildiginda ise 102 kisi
miithendis, 51 kist isletmeci, 30 kisi ekonomist, 8 kisi avukat, 7 kisi uluslararasi
iliskiler uzmani, kalan 17 kisinin ise ¢esitlik meslek dallarindan oldugu goriilmiistiir.
Bagvuru yapanlarin cinsiyet dagilimina bakildiginda yiizde 90’1 erkek, yiizde 10’u ise

bayanlardan olugsmaktadir.

Bireysel katilim yatirimcisi olunmasinin nedenleri soruldugunda ise ylizde
22’si yenilikei is firsat1 - manevi destek, yiizde 31’1 maddi ve manevi destek, yiizde
31’1 biiyiime potansiyeli- yiiksek getiri, ylizde 16’s1 ise alternatif yatirim olanaklarini

degerlendirme seklinde yanitlar vermistir.

Bireysel katilim yatirimcisi olunmasinda vergi desteginin etkisinin sorulmasi
sonucu yiizde 42’si vergi avantaji ¢ok etkili oldu, yiizde 42’si vergi avantaji etkili
oldu, ylizde 8’1 vergi avantaji etkili olmadi, yiizde 8’1 ise vergi avantaji az etkili oldu

seklinde yanitlamislardir.
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15.02.2013 — 31.12.2013 tarihleri arasinda sistemde girisimci/yatirim bagvuru
sayist toplam 6 tanedir. Bunlarin 4’1 basari ile sonuglandirilmis, 2 bagvurunun islemi
devam etmektedir. Basvuruda bulunan yatirimlarin toplam tutar1 2.377.500 TL’dir.
Yatirim basvurularinin 5°i Istanbul geri kalan 1°1 ise Ankara’dan yapilmistir. Yatirim
bagvurularinin sektorlere gore dagilimina bakildiginda ise 5 tanesi e-ticaret, geri

kalan 1 tanesi ise yazilim ve uygulama gelistirme sektoriinde yapilmistir.

2.2.1.6. Kira Sertifikas1 (Sukuk)

Diinya iizerinde yasanan gelismeler sonucu 6zellikle dini nedenlerden dolay1
finansal sistemin igine dahil edilemeyen Islami fonlarin sistem igine cekilebilmesi
icin alternatif yol ve yontemler gelistirilmeye ¢alisilmigtir. Giiniimiizde islam ve bati
ilkelerinde 6diing verme ve risk yonetimine yonelik olarak bir takim diizenlemeler

yapilmaya baglanmistir (Y1ldiran,2011:109).

Diinya genelinde Islam Bankaciligi biiyiik ol¢iide “cari hesap-katilim
hesaplart”, “sinirlandirilmamis yatirim hesaplari-mudaraba/kar paylasimi” ve
“siurlandirilmig yatirim hesaplari-mudaraba” yollartyla fon toplayip kar rezervleri
ve 6zkaynaklarini da kullanarak faaliyetini siirdiirmektedir. Islam Bankaciligi’nda
saglanan bu fonlar; 6nemli 6l¢iide “varliga dayali islemler (murabaha-maliyet art1 kar
pay1; icara-kiralama; istisna-alig/iiretim; salam-ileri tarihli teslim on 6demeli satig)”
ile “kar paylasimli islemler (mudaraba-kar paylasimi; musaraka-kar/zarar
paylasimi)” vasitasiyla kazang elde etme amaciyla kullanilmaktadir (Islamic Finance
and Global Financial Stability,2010).

Faizsiz finans kurumlari, fon temini, aktif dagitimi, 6deme ve doviz islemleri,
risk yonetimi ve riskten korunma gibi bir¢ok finansal hizmet sunmaktadir. Bunun
yant sira risk paylasimi, kar/zarar ortakligi gibi klasik iirlinlerin yaninda, Sukuk
(Tahvil), DJIM (Dow Jones Islamic Market) ve GIIS (Global Islamic Index Series)
gibi yeni finansal trtinler gelistirilmistir (Yildiran,2011:110).
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Ozellikle 2000’lerin baslarindan itibaren kullanilmaya baslanan Sukukun
(Islami tahvil) giiniimiizde halen dikkati ¢ceken bir ara¢ oldugu ve giderek daha fazla

kullanim alan1 bulmaya basladig1 goriilmektedir.

2.2.1.6.1. Sukuk Kavramu ve Ozellikleri

Sukuk, Arapga “Sakk” kelimesinin ¢ogulu olup dayanak varliklara sahiplik veya
katilim hakki veren sertifika anlamina gelmektedir (Cakir ve Raei,2007:3). Bu cergevede
“finansal sertifika” anlamina gelen ve ¢ok cesitli ¢alismalarda tahvilin islami karsiligi
olarak tamimlanarak “Islam tahvili” adim alan sukuk, faizsiz olmasi dzelligi ile islami

esaslara uygun bir menkul kiymet olarak kabul edilmektedir (Tok, 2009:13).

Sukuk, varliga dayaly, istikrarli gelir saglayan, ikincil piyasada islem goéren ve
islami  prensiplere uygun orta vadeli sertifikalar olarak tanimlanabilir
(Tarig,2004:20). Diger bir tanima gore sukuk, belirli projelere, belirli yatirim
faaliyetlerine, duran varliklara, kullanim haklarina sahipligi temsil eden esit degerde

ve boliinemeyen sertifikalar olarak tanimlanmaktadir (Ayub,2007:392).

Sukuk alternatif olarak gelistirilmis bir finansal arac¢ olup temel ilkesi islami
prensiplerle uygun olmasidir. Ciinkii islamda faiz kavrami yasaklanmaktadir. Genel
olarak yatinmin riski ve getirisi bor¢ veren ve alan arasinda paylasilmaktadir.
Sukukun tiiriine gore vadeli varlik alimi veya satimi, varligin kiralanmasi ve ortak
girisimde bulunulmasi seklinde olabilmektedir. Aslinda sukuk genellikle orta vadeli
olmakta birlikte risk ve getiri bakimindan 6zellikleri normal tahvillerle aynidir. Buna
gore normal tahviller vade siiresince kupon 6demeleri ve anapara 6demeleri konusun
da garanti vermekte olup sukuk c¢ikaran kurum anapara ve kazang garantisi

vermemektedir. Ayrica sukuklar ikincil piyasalarda islem gorebilmektedir.

Sukuk bir bakima varligin miilkiyet hakkini temsil etmekte, yatirrmer belli bir
siire i¢in, sukuka konu varligin yaratacagi nakit akimmdan dogacak risk ve getiriye sahip
olmaktadir. Sukuk ihracinm belli bir vadesinin olmasi ve sahipligin sirketin belli bir

varligi ile simirlandirilmis olmasi sukuku hisse senedinden ayirmaktadir (Tok,2009:14).
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2.2.1.6.2. Sukuk’un Gelisimi

Islami prensiplere uygun menkul kiymet ihraglarinin tarihi 1980’lerin
baslarina kadar uzanmaktadir. Ilk Dolar bazli sukuk ihract ise 2002 yilinda
Malezya’da yapilmistir. 600 milyon Dolar tutarindaki bu ihraci, Islami Kalkinma
Bankasi’nin 2003 yilinda yaptigi 400 milyon Dolarlik sukuk ihraci takip etmistir.
Ayrica, 2003 yilinda Bahreyn ve Katar hiikiimetleri, 2005 yilinda Pakistan hiikiimeti
sukuk ihraglar1 gergeklestirmistir. Bu tarihten sonra, basta Bahreyn, Malezya, Suudi
Arabistan, Katar, Ingiltere, Almanya, Pakistan, Endonezya ve Filipinler olmak iizere
pek c¢ok iilkede sirketler veya hiikiimetler tarafindan sukuk ihraglar1 yapilmistir
(Ayub,2007:389).

Uluslararasi Islami Finans Piyasasi1 (International Islamic Financial Market-
I[IFM) verilerine gore, sukuk ihraglarinda genellikle 6zel sektor tahvillerinin biiyiik
bir paya sahip oldugu gorilmektedir. 2007 yilinda ihrag edilen sukuk hacminin
yiizde 81'i sirketler tarafindan gerceklestirilmistir. Sadece Islam diinyasinda degil,
uluslararas1 piyasalarda da kiiresel bir yatirim ve finansman araci olarak
kullanilmaya baslanan sukuk ihraglari, Litksemburg Borsasi'ndan sonra 20.07.2006
tarthinde ilk defa Londra Borsasi'na da kote edilerek islem gormeye baglamistir. Dow
Jones Endeksi ve CitiGroup Mart 2006'da Dow Jones Citigroup Sukuk Indeks'ini
hesaplamaya baslamis olup, bu indeks Islam diizenlemeleri ¢ercevesinde ihrag edilen

sukukun performansini 6lgmek amaciyla kullanilmaktadir (Tok,2009:15-16).

2000-2007 yillar1 toplamlar1 sonucu sukuk ihracinda Malezya yiizde 60,89
orantyla birinci sirayr aldigi, onu ylizde 20,67 oraniyla Birlesik Arap Emirlikleri’nin
izledigi, yiizde 7,30 oraniyla Suudi Arabistan’in iiglincii, yiizde 4,25 oraniyla
Bahreyn’in doérdiincii ve yiizde 2,58 oraniyla da Kuveyt’in besinci sirayr aldigi
goriilmektedir. Diinya genelinde, 2008 ve 2009 yillarinda sirasiyla 14,7 ve 30,8
milyar Dolar tutarinda sukuk ihraci gergeklestirilmistir (Katilim Bankalari, 2009:32).

Sukuk, 2003 yilindan itibaren diinya ¢apinda kullanilir hale gelmis ve 2007
yilinda 34 milyar Dolarlik ihra¢ rakamina ulagmistir (Tiirker,2010:19).
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2010 yilinda TCMB’nin de kuruculari arasinda bulundugu “Uluslararasi
Islami Likidite Yonetim Sirketi” (International Islamic Liquidity Management
Corporation— IILM) kurulmustur. Boylece islami kurallara uygun gelirleri olan
uluslararasi bir varlik havuzu olusturmak ve bu varliklara dayanan yiiksek dereceli,
basit tasarimli, uluslararasi gecerliligi ve ikincil piyasasi olan, katilimcr {ilkelerdeki
faizsiz bankacilik kuruluglarinin likidite gereksinimlerini karsilayacak hacim ve
vadelerde diizenli olarak sukuk ihra¢ edilebilmesi amaglanmistir. Ayrica faizsiz
bankalarin likidite yoOnetimini Kolaylastirmak, faizsiz bankalararasi piyasalarin
gelismesi ve biitiinlesmesini saglamak ve diizenli sukuk ihraciyla diger iirlinlerin

etkin fiyatlandirilmasi igin ¢alismalar gerceklestirmektedir.

2.2.1.6.3. Sukuk-Kira Sertifikalarinin Tiirkiye Uygulamasi

Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig (Seri:Ill, No:43) 01.04.2010 tarihinde 27539 sayili RG’de yayilanarak
yirtirlige girmistir. S6z konusu Tebligin amaci kira sertifikalarinin Kurul kaydina
alinmasi, ihraci ve satis1 ile varlik kiralama sirketlerinin kurulus ve faaliyetlerine
iliskin esaslar1 diizenlemek olarak belirtilmistir. Boylece kira sertifikas1 veya kira
sukuku ¢ikarilmasi iligskin gerekli olan diizenlemeler yapilmistir. Ayrica Teblig’de
Kira sertifikasi “Varlik kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak suretiyle
devraldigi varliklarin finansmanini saglamak amaciyla diizenledigi ve sahiplerinin bu
varliklardan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan

menkul kiymeti, kira sukukunu” ifade ettigi belirtilmistir.

Kira sukuku olarak da adlandirilan kira sertifikas1 niteligi itibariyle tahvil ve
bonolara benzemekle birlikte o6zii itibariyle bagli oldugu varhigin getirisini
yatirimcisina yansitan bir menkul kiymettir. Bu nedenle de faizsiz tahvil olarak
adlandirilabilmektedir (Konca,2011:1). Teblig’de sukuk sadece kira sertifikasi olarak
diizenlenmigtir. Fakat sukuk sadece kira sertifikasit olmayip finansman yontemine

gore bircok tiirli bulunmaktadir.
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Teblig’de kira sertifikasin1 ihra¢ edebilmek igin mutlaka anonim sirket
statiisiindeki bir Varlik Kiralama Sirketinin kurulmasi gerektigi belirtilmistir. Yine
Teblig’e gore Varlik Kiralama Sirketi (VKS), anonim sirket seklinde araci kurumlar,
bankalar ve kaynak Kkuruluslar tarafindan miinhasiran kira sertifikas1 ihra¢ etmek
tizere kurulabilecegi belirtilmistir. Teblig’in 4. maddesinde ise Varlik Kiralama
Sirketi, kaynak kuruluslardan devraldigi varliklar tekrar kaynak kurulusa kiralamak
suretiyle kira geliri elde etmek, s6z konusu kira gelirlerine dayali olarak kira
sertifikas1 ihra¢ etmek ve kira siiresi sonunda ilgili varligi kaynak kurulusa

devretmek amactyla kurucular tarafindan kurulacagi belirtilmistir.

Teblig’in 5. maddesinde VKS’nin faaliyet konusu esas sdzlesmesinde yer

alacak faaliyetler su sekilde belirlenmistir;
a) Kira sertifikasi ihra¢ etmek,

b) Kendi nam ve kira sertifikasi sahipleri hesabina her tiirlii varlig
devralmak, kiralamak, varliklardan elde edilen gelirleri paylart oraninda

kira sertifikas1 sahiplerine 6demek,

c) Kira sozlesmesinin sonunda, baslangicta anlasilan kosullarda kiraya konu

varlig1 kaynak kurulusa devretmek.

VKS, Teblig’in 5. maddesinin birinci fikrasinda sayilan faaliyetler disinda
herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi asagidaki faaliyetlerde de

bulunmalar1 yasaklanmustir.

a) Her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, borglanamaz, sahip
oldugu varliklar1 yukarida ifade edilen faaliyetlerin olagan ifasi disinda

kullanamaz.

b) Sahip oldugu varliklar tizerinde tigiincii kisiler lehine hig bir ayni hak tesis

edemez.

c) Varligi, kira sozlesmesinden kaynaklanan tiim yiikiimliiliikklerini yerine

getiren kaynak kurulus disinda bagka bir kisiye devredemez.
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Kira sertifikalar1 6zel sektor sirketlerinin, bir varlik kiralama sirketi araciligi
ve “devret-kirala- devral” yontemiyle, miilkiyetlerindeki veya kiralamak suretiyle

devralacaklari varliklar1 kullanarak finansman saglamalarina olanak vermektedir.

Bu baglamda, varlik kiralama sirketi ilk asamada devraldigir bu varliklarin
finansmanin1 ihrag edecegi kira sertifikasi ile karsilamaktadir. Bu durumda soz
konusu sertifikalarin donemsel 6demeleri, kiracidan gelen donemsel kira gelirleri ile
gerceklestirilmektedir. Vade sonunda ise kaynak kurulusuna geri devredilen s6z
konusu varliklardan elde edilen gelir, kira sertifikasi sahiplerine paylari oraninda
dagitilarak ihrag edilmis olan kira sertifikasi itfa edilmektedir. icara sukuku olarak da
adlandirilan ve faizsiz nitelikte olan bu araca iliskin diizenleme kisa sure i¢inde
etkisini gostermis ve katilim bankaciligi sektoriinde 2010 yilinda gergeklestirilen ilk
ihragla Tiirk bankalar1 da sukuk piyasasindaki yerini almistir (TCMB,2011:67-68).

6327 sayili Kanun ile 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetimi
Hakkindaki Kanunun doérdiincii boliimiin bashigi olan “I¢ ve Dis Bor¢lanma” ya
“Kira Sertifikasi Thrac1” eklenmis bdylece kira sertifikas1 veya kira sukukuda Hazine
icin bor¢lanma yontemi haline gelmistir. Ayni kanun ile 4749 sayili Kanunu’na kira
sertifikas1 baghikli 7/a maddesi eklenerek, kira sertifikasi (kira sukuku) ihraci i¢in

gerekli hukuksal altyap1 hazirlanmistir.

Daha sonra 07.06.2013 tarih ve 28670 sayili RG’de yayinlanan Kira
Sertifikalar1 Tebligi (111-61.1) ile kira sertifikalarinin niteliklerinin belirlenmesi ve
thracinda uyulmasi gereken esaslar ile varlik kiralama sirketlerinin kurulus, esas
sozlesme, devralabilecekleri varlik ve haklarin tiir ve nitelikleri, faaliyet, yonetim,
belge ve kayit diizeni ile tasfiyelerine iliskin esaslarina yonelik diizenlemeler

yapilmugtir.

Buna gore; 28.3.2002 tarih ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/a maddesi kapsaminda ihrag edilen
kira sertifikalar1 ile bu kapsamda kurulan varlik kiralama sirketleri yaymlanan bu
Teblig hiikiimleri disinda tutulmustur. Anilan tebligin 4. Maddesinde Kira

sertifikalarini; sahiplige, yoOnetim soOzlesmesine, alim- satima, ortakliga, eser
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sOzlesmesine dayali olarak veya bu sayilanlarin birlikle kurulmasi suretiyle de
VKS’ler tarafindan ihra¢ edilebilecegi agiklanmistir. Ayrica ilgili tebligin
10.maddesine kadar sayilan kira sertifikalarina iliskin 6zel hiikiimler belirlenmistir.
Yine ilgili teblig hiikiimleri ¢ergevesinde kira sertifikalar1 halka arz edilerek veya
halka arz edilmeksizin satilmak {izere ihra¢ edilebilecegi, halka arz edilmeksizin
yapilacak satislar, tahsisli satig ve nitelikli yatirnmeiya satis olmak iizere iki sekilde
yapilabilecegi belirtilmistir. Konu varlik ve haklarin gercege uygun degerinin tespit
edilmesini teminen Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca degerleme sirketleri

tarafindan degerleme raporu hazirlanmasi da zorunlu tutulmustur.

VKS’lerin bankalar, portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik
yiklenimi faaliyetinden herhangi birini yiriitecek olan aract kurumlar, ipotek
finansmani kuruluslari, paylar1 borsada islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari,
Kurulun kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri gercevesinde belirlenen birinci ve
ikinci grupta yer alan halka acik ortakliklar, derecelendirme kuruluslarindan talebe
bagli olarak notlandirma Olgegine gore ihracin para birimi cinsinden yatirim
yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notunu alan ortakliklar,
sermayelerinin % 51 veya daha fazlasi dogrudan Hazine Miistesarligi’na ait olan
ortakliklar tarafindan kurulabilecegi belirtilmistir. VKS esas sozlesmesi ve bununla
ilgili tiim degisiklikler icin Kuruldan uygun goriis alinmig olmasi zorunlu

tutulmustur.

Ayrica s6z konusu teblig ile birlikte 01.04.2010 tarih ve 27539 sayili RG’de
yayimmlanan Kira Sertifikalarma ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig (Seri: 111, No:43) ve 20.03.2003 tarih ve 25054 sayili RG’de
yayimlanan Kér ve Zarar Ortaklig1 Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:lll, No0:27) yiriirliikkten kaldirilmis olup Kira
Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig
(Seri:1ll, No:43) ile Kar ve Zarar Ortakligi Belgelerinin Kurul Kaydima Alinmasina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:Ill, No:27)’e yapilan atiflar bu Teblige

yapilmig sayilmistir.
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Bu diizenleme c¢ergevesinde Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama Anonim
Sirketi (HMVKYS) tarafindan bu giine kadar yapilan ihraglar sonucu 2013 yili dis
bor¢lanma programi kapsaminda yaklasik 5,5 milyar ABD Dolar tutarinda kaynak

saglanmustir.

2.2.1.7. Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi

Tiirkiye’de finansal kuruluslarin bilgiye ulasmasi, maliyetlerinin azaltilmasi
amaci ile merkezi bir bilgi sisteminin Ve sicil olusturulmasi amaci ile bankalar birligi
yapist i¢inde ’Risk Merkezi’’ kurulmustur. Bu iligkin olarak 25.02.2011 tarih ve
miikerrer 278557 sayili R.G’de yaymlanan 6111 sayili Kanun ile 5411 sayili
Bankacilik Kanununa ek madde 1 ve gegici madde 28 ilave edilmistirr BDDK
tarafindan uygun goriilen finansal kuruluslarinin miisterilerinin risk bilgilerinin yer
aldig1 ve hakkinda bilgi talep edilen 6zel ve tiizel kisilerin onay vermesi sureti ile

bilgilerin paylasilmasi amaglanmuistir.

Tirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi 28.06.2013 tarihinde faaliyetlerine
baslamistir. kincil diizenlemeye iliskin olarak da 10.04.2012 tarih ve 28260 sayili
RG’de yaymlanan Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi Yonetmeligi ile Tiirkiye
Bankalar Birligi Risk Merkezinin kurulusuna, faaliyetine ve ¢alismasina, Tirkiye
Bankalar Birligi Risk Merkezi yOnetiminin olusumuna, toplanmasina ve karar
almasina, Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezine verilen bilgilerin kapsam, bigim
ve igerigine Ve bunlarin paylasilmasina, paylasilacak bilgilerin kapsam ve igerigine,
ticretlendirilmesine ve iiyelerce ddenecek aidatlarin belirlenmesine iliskin usul ve

esaslar1 diizenlenmistir.

10.04.2012 tarih ve 28260 sayili RG’de yayinlanan Tiirkiye Bankalar Birligi
Risk Merkezi Uyelerinin Miisterilerinin Risk Merkezi Nezdindeki Bilgilerinin
Kendilerine ya da Onay vermeleri Kosuluyla Belirledikleri Tiizel Kisilere
verilmesine Iliskin Esas ve Usuller Hakkinda Yonetmelik ile Tiirkiye Bankalar
Birligi Risk Merkezi iiyelerinin miisterilerinin Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi

nezdindeki bilgilerinin, kendilerine ya da onay vermeleri kosuluyla belirledikleri
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gercek veya tiizel kisilere verilmesini teminen basvuru ve onay verme slirecine

iligkin esas ve usulleri diizenlenmistir.

Risk merkezince ozel ve tiizel kisiler hakkinda kredi ve kredi kartlari,
protesto edilmis senetler, karsiliksiz olup daha sonra 6denen ¢ekler ile yasal siiresi
icinde 6demesi yapilmis ¢ekler, yasal takipte olan kredi ve kredi kartlar1 bilgileri risk
merkezi tarafindan takip edilip raporlar diizenlenmektedir. Risk merkezi tarafindan;
kredi limit, kredi risk, tasfiye olunacak alacaklar raporu, ¢ek raporu, protestolu senet
raporu, negatif nitelikli bireysel krediler raporu adi altinda 4 adet raporlama

yapilmaktadir.



UCUNCU BOLUM

ISTANBUL ULUSLARARASI FINANS MERKEZi

3.1. ULUSLARARASI FINANS MERKEZIi
3.1.1. Uluslararasi Yerlesim Yerleri

Insanlik tarihi boyunca ekonomik, politik ve bircok nedenlere bagl olarak
farkli sehirler 6n plana ¢ikmistir. Bu sehirler zamanla bir¢ok alanda daha fazla 6nem
kazanmis veya dnemlerini kaybetmistir. Ornegin bankacilik, iletisim, ulasim, turizm
merkezi, limanlar, moda, vergi cenneti, egitim, eglence, ticaret merkezi vb. dzellikler

sehirlerin 6n plana ¢ikmasinda etkili olmaktadir.

Ayrica uluslararasi sehirlerin, diger sehirlere oranla insanlara daha genis
imkanlar sunmasi, toplumun ihtiyaglarin1 karsilamasi, yasam Kkalitesi ve refah
diizeyini artirmasi beklenmektedir. Bunun disinda baz1 sehirler belirli is alanlarindaki
uzmanlagmasi ve Kkalitesi sebebi ile digerlerinden pozitif ayrigmaktadir. Buna
Milano’nun modanin merkezi, Barcelona’nin turizm merkezi, Briiksel’in hukuk
merkezi, Ziirih 6zel bankacilik merkezi olmasi gibi bir¢ok ornek verilebilir.
Uluslararas1 finans merkezi olarak ise New York ve Londra sehirleri en belirgin

olanlaridir.

3.1.2. Uluslararasi Finans Merkezlerinin Tarihsel Gelisimi

Insanlik tarihin varligi itibari ile bazi sehirler ticari anlamda &n plana
cikmistir. Babil, Istanbul gegmis zamanlarda ticari anlamda 6n plana ¢ikan sehirlere
ornek verilebilir. Giiniimiizde ise Londra, Newyork, Hong Kong, Tokyo gibi sehirler

uluslararasi finans merkezi olarak kabul gérmeyi bagarmislardir.
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Gelisen ekonomiler ve yasanan serbestlesme ile birlikte finans merkezlerinin
onemi ve gerekliligi artmig ve artmaya da devam etmektedir. Teknoloji ve iletisimin
gelismesi, sermaye hareketleri ve engellerin kalkmasi ile uluslararasi biiyiik bir ag
olusmustur. Boylece iilke ekonomilerinin birbirine olan artan iligkisinin yani sira

finans merkezlerinin de birbiri ile olan baglantisi zorunlu hale gelmistir.

Giliniimiizde uluslararas1 finansal piyasalarda 24 saat kesintisiz islem
yapilabilmekte ve finansal piyasalarda yasanan gelismeler ayni zamanda diger
finansal piyasalar tarafindan Ogrenilebilmektedir. Finansal merkezlerin 6neminin
artmasi ile diinya genelinde finans merkezi konumuna gelmek isteyen sehirler
arasinda yogun bir rekabet yasanirken bazi sehirler 6ne ¢ikmakta bazilari ise geri

planda kalmstir. Bu sehirlere Dubai ve Singapur 6rnek olarak verilebilir,

3.1.3. Uluslararasi Finans Merkezinin Tanimi

Uluslararasi finans merkezinin tanimi tizerinde belli bir kriter bulunmamakla
birlikte akademik c¢aligsmalarla baz1 kriterler belirlenmeye calisilmistir. Giiniimiizde
finans merkezi olarak kabul edilen sehirler (New York, Tokyo, Londra vb.) 6zellikleri
itibari ile birbirlerinden ayrildiklart goriilmiistiir. Aslinda bir sehrin uluslararasi finans
merkezi olarak kabul gérmesinde ortak temel unsurlarin var olmasinin yani sira sehrin

kendine 6zgii sahip oldugu 6zellikler de 6nem kazanmaktadir.

Dolayist ile wuluslararast finans merkezinin belirli bir kalip tanimm
bulunmamakla birlikte finansal piyasalarin biiyiikliigii, uluslararast sirketlerin
piyasalara erigimi, nitelikli finansal isgiicii, yliksek islem hacmi, farkli piyasalarin
ihtiyaclarina cevap verebilme, uluslararast normlar ve yasal diizenlemeler, siyasi ve
ekonomik istikrar, genel kabul gérmiis standartlarin mevcudiyeti, rekabet edilebilir
ortam, destek hizmetlerine erisim, ulagim ve iletisim i¢in yeterli altyapi, nitelikli
isgiiclinii ¢ekebilecek yasam kalitesinin varligi, finansal hizmetlerin maliyeti gibi
Ozellikler uluslararas1 finans merkezi olabilmek i¢in temel unsurlar olarak kabul

edilmektedir.
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3.1.4. Uluslararasi Finans Merkezinin Etkileri

Ulkeler, diinyanin ekonomik ve finansal biitiinlesmesi sonucu finans
merkezlerinin ekonomik biiyiime, istihdam, sosyal ve ekonomik istikrar tizerindeki
faydalar1 nedeni ile sehirlerini uluslararasi finans merkezi konumuna getirmeye
calismaktadir. Dolayist ile giiclii bir finansal sisteme sahip olmak ve finansal
piyasalara yabanci kuruluglart ve yatirimeilart celebilmek igin buna yonelik
politikalar gelistirmektedirler. Ayrica tilkelerin uluslararasi finans merkezine yonelik
yapilan planlarin uygulamaya gegilmesi ve sonuclandirilma siireci diger sabit
sermaye gerektiren ekonomik politikalara gore daha kisa zamanda ve daha az

maliyetli ger¢eklesmektedir.

Ancak diger taraftan sehrin uluslararasi finans merkezi konumuna gelmesi
beraberinde bir takim olumsuzluklari da ortaya ¢ikarabilmektedir. Ornegin olusacak
bir basarisizlik uluslararasi alanda itibarin ve giivenin kaybolmasina bunun

sonucunda ise sermaye kagisina neden olabilmektedir (TSPAKB,2007).

3.1.4.1. Uluslararas1 Finans Merkezinin Olumlu Etkileri

Sehirlerin diinyada uluslararasi finans merkezi olarak kabul goriilmeye
baslanmasi ile birlikte hizli bir sekilde iilke ekonomisine uluslararasi bir sermaye
akimi gerceklesmektedir. Boylece yerli ve yabanci yatirimceilarin o iilkenin finansal
piyasalarina olan ilgisi artmakta, finansal kurumlar ve bunu takip eden finansal yan
kuruluslar uluslararasi finans merkezinde temsilcilikler agmakta veya finansal
merkezlerde olusum icine girmektedir. Yabanci finansal kuruluslarin iilkeye girmesi
sonucu rekabet artarak uluslararasi diizeye ¢ikacaktir. Bunun sonucunda da ulusal
finansal kuruluslarin etkinligi ve verimliligi tizerinde olumlu etkileri sonucu sunulan

hizmet kalitesinde artis, islem maliyetlerinin azalmasi saglanabilecektir.

Bunun disinda ulusal sirketlerin ihtiya¢ duyduklar kaynaklara ulagmasi
kolaylagarak cesitlenmekte ve maliyetleri azalmaktadir. Bunun yani sira uluslararasi

sirketlerin de uygun kosullarin mevcut olmasi sebebi ile finansman ihtiyaglarini
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finans merkezlerinden saglayarak, finansal merkezin bulundugu iilkenin ekonomik

gelisimine olumlu katkilarda bulunmaktadir.

Sirketlerin artan yatirimlar1 ve ekonomik biiylimeyle birlikte istihdam ihtiyaci
ortaya ¢ikmakta boylece istihdam artarak issizlik oranini1 asagi seviyelere
cekmektedir. Ayrica biiyiimenin getirdigi yeni is olanaklar1 yaratilmasi sebebi ile
istihdamda artis saglamanin yani sira nitelikli iggiiciine ihtiya¢ duyulmasina neden
olmaktadir. Nitelikli isgiliciine ihtiyag duyulmasi sonucunda yurtdisindan nitelikli
isgiicii yurtici piyasalara cekilmektedir. Ulkenin nitelikli isgiiciindeki artis, hizmet
kalitesini ve finansal basariyr olumlu yonde etkilemekte ve nitelikli isglicliniin

yurti¢ine yayilmasi ger¢eklesmektedir.

3.1.4.2. Uluslararasi Finans Merkezinin Olumsuz Etkileri

Uluslararast finans merkezi konumuna gelinmesiyle finans merkezlerine
uluslararas1 sermaye devamli ve yogun bir sekilde girmeye baslayacaktir. Aslinda
sermaye yurticine girisi kesilmedigi veya c¢ikmadigi siirece ekonomi tizerinde sorun
yaratmamaktadir. Ancak herhangi bir olumsuzluktan dolay: ekonomi iginde yer alan
fonlarin hizli bir sekilde yurti¢inden ¢ikmasi ekonomi iizerinde baski yaratmakta ve

bunun sonucunda ekonomik durgunluk yasanabilmektedir.

Bunun diginda finansal piyasalar disaridan gelebilecek risk ve tehditlere ¢ok
daha acik hale gelecektir. Boylece baska iilkelerin ulusal diizeyde baslayan ekonomik
sikintilar1 uluslararas1 finans merkezine yansiyabilmekte ve aymi sekilde diger
ekonomilere de yayilabilmektedir. Bunun tersi bir durumda ise uluslararasi finans
merkezinde yasanan sikintilarin diger ulusal ekonomilere ciddi yansimalart

olabilmektedir.

Uluslararast finans merkezlerinde yeterli ve etkin denetim ve gozetimin
yapilamamasi sonucunda kara para aklama olasiligi ¢ok fazla olmaktadir. Kara para
aklamanin Oniine gegilememesi durumunda uluslararasi finans merkezleri sahip

oldugu konumu kaybetme riski ile karsilagabilecektir.
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3.1.5. Uluslararasi Finans Merkezi Olabilme Unsurlar

Uluslararast finans merkezi olarak kabul goriilmesinin unsularmin neler

olabilecegi konusunda bir¢ok arastirma gergeklestirilmistir.

Dominic, (2004) 2004 yilinda yapmis oldugu arastirma sonucunda
uluslararas1 finans merkezi olarak kabul gormenin unsurlarini; gelismis hukuk
yapisina sahip olunmasi, sermayenin serbest dolasiminin saglanmasi, vergisel
avantajlarinin bulunmasi, yeterli yasal diizenlemelerinin yapilmasi, tilkeye giris ve
cikislarin hizli ve kolay yapilabilmesi, ulusal sirketlerin gelisme potansiyeli ile risk
yonetimi ve hesap verebilir olmasi, derinlik kazanmig bir sermaye piyasasina sahip
olmasi, finansal kurumlarin yeterli diizeyde olmasi, tam bagimsiz bir merkez
bankasinin varligi, seffaf ve giivenilir kurumlarin varligi, 6nemli pazar ve piyasalara
yakinligi, dogal afet riskinin az olmasi, finans sektoriine yonelik nitelikli isgiliciiniin
bulunmasi, gelismis bir iletisim ve ulagim alt yapisinin bulunmasi, istikrarli enerji
kaynaklaria sahip olunmasi, iyi bir yasam kalitesinin var olmasi olarak siralamistir

(TSPAKB,2007).

Ote yandan Kaufman (2000) gelismekte olan iilkelerin uluslararas: finans
merkezi olma yolundaki unsurlar1 {izerine yapmis oldugu calisma neticesinde de

benzer sonuglara ulagsmistir.

Cushman & Wakefield, Healey & Baker, “European Cities Monitor 2005,
(Ekim 2005) tarafindan 501 uluslararas1 sirketin iist diizeydeki yoneticileri ile
yapilan anket sonucu Londra ve Paris sehirleri is ve finans bakimindan 6ne ¢ikmustir.
Ayrica uluslararasi finans merkezi olabilmenin unsurlar: bakimindan da temel olarak
diger ¢aligmalarla ayni unsurlari tagimasimin yani sira; diger tilkelere ve uluslararasi
merkezlere yakinligi, is giicli maliyeti, devletin is cevresi ile olan iliskileri, is
ofislerinin bulunmasi ve degerleri, konusulan lisanlar, schir i¢i ulasim imkanlari,
hava kirliliginin olmamas1 gibi unsurlarinda etkili oldugu sonucuna ulasmislardir.
Bunun diginda aragtirmaya katilan sirketlerin iist diizey yoneticilerine herhangi bir
sehre girme konusunda nasil karar aldiklar1 sorulmustur. Buna gore yapilan siralama;

yer alinacak sehirde bulunan diger sirketlerin referanslari, danismanlarin goriisleri,
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sehrin yapist ve bilinirligi, sehir hakkindaki haber ve goriisler, sehrin tanitim
faaliyetleri olarak olusmustur. Yapilan ¢alismada dikkat ¢eken bir sonug da sehrin
uluslararasi spor, kiiltiir, sosyal, siyasi organizasyonlara ev sahipligi yapmasinin

sehirde yer alma konusunda ¢ok fazla etki yaratmadigidir.

Centre for the Study of Financial Innovation, “Sizing Up The City —London’s
Ranking as a Financial Centre”, Corporation of London, (Haziran 2003) tarafindan
finans sektorii ve Londra, New York, Paris ve Frankfurt finansal merkezlerin rekabet
giiclinli kapsayan arastirma gergeklestirilmistir. Arastirmada 350 finansal kurumla
goriisiilerek uluslararas1 finans merkezinin rekabet edebilirliginin unsurlari
belirlenmeye c¢aligilmistir. Buna gore rekabet edebilirligin unsurlari sirasi ile nitelikli
isgiicii, etkin diizenleyici kurumlar, vergi politikalari, devletin sorunlar karsisindaki
yaklagimi, yasam kosullar1 ve ¢alisma ortami olarak tespit edilmistir. Dort finans
sehrin arasindaki rekabet incelendiginde ise New York’un nitelikli is giiciine sahip
olmast, Londra’nin diizenleyici kurumlarin etkinligi ve vergi politikalar1 bakimindan,
diger finans merkezleri Paris ve Frankfurt’a gore rekabette One ¢ikmaktadir.
Gergeklestirilen ¢alisma sonucu uluslararasi finans merkezi konumuna gelebilmenin

en 6nemli unsurunun hukuksal yap1 ve uygulamalarin oldugu sonucuna varilmistir.

Mark Yeandle, Michael Mainelli and Adrian Berendt, “The Competitive
Position of London as a Global Financial Centre”, Corporation of London, (Kasim
2005) tarafindan 400 finansal kurumla yapilan arastirmada, finans merkezi
konumuna gelebilmenin ve siirdiiriilebilir rekabetin unsurlari; Londra, New York,
Paris ve Frankfurt finansal merkezleri ¢ergevesinde belirlenmeye c¢alisiimistir.
Arastirma sonucuna gore 14 tane unsur belirlenmis olup bunlar; nitelikli is giicii,
esnek yasal diizenlemeler, uluslararasi finansal piyasalara erisim, sehrin altyapisi,
misterilere yakinlik, esit is ortami, devletin sorunlara yaklasimi, kurumlar vergisi,
islem maliyetleri, hizmet verenlere yakinlik, yasam kalitesi, kiiltiir ve dil gesitliligi,
ticari gayrimenkule kolay sahip olunmasi ve maliyeti son olarak da gelir vergisidir.
Ayrica yapilan bu ¢alisma ile uluslararasi finans merkezinin tanimi “wuluslararasi
finans merkezi, diinyanin her yerindeki kurumlarin, diinyanin her yerindeki finansal

araglart kullanarak islem yaptigi yerdir” olarak yapilmstir.
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Yapilan ¢alismalar gostermektedir ki uluslararasi finans merkezi olabilmenin
en 6nde gelen unsuru nitelikli isgiiciine sahip olmaktir. Oyle ki hizmet sektérii iginde
yer alan finansal hizmetlerin en Onemli giiciinii sahip oldugu c¢alisanlar
olusturmaktadir. Clinkli finansal kurumlarin basarisi, miisterilerinin varliklarini iyi
bir sekilde yonetmek ve yatirimlarimi dogru alanlara aktarmayla meydana
gelmektedir. Bu basarinin elde edilmesinde yatirrmcinin  profilini  iyi
tamimlayabilecek, riskleri ve getirileri degerlendirebilecek, ekonomik durumu analiz

edebilecek nitelikteki calisanlarin bulunmasidir.

Uluslararast finans merkezi olmak diinyadaki yatirimcilarin biitiin istek ve
ihtiyaglarina cevap verebilmeyi gerektirmektedir. Diinyanin 6nde gelen finans
merkezi olan Londra’yr ele alirsak biitiin iilkelere ait borglanma araglari, hisse
senetleri, emtialara dayali bir¢ok finansal arag ve farkli paritelerde islem yapabilme
olanagi bulunmaktadir. Bunun disinda yatirimcilarin farkli cografyalarda yapmayi
planladiklar yatirimlar nedeni ile ihtiya¢ duyduklari analiz, bilgi gibi diger konulari

yatirim yapilacak iilkeden degil Londra’dan temin edebilme imkani1 bulunmaktadir.

Ayrica Ingiltere’de finans sistemi, Financial Services Authority (FSA)
diizenleyici kurumun catis1 altinda toplanmistir. Bu da sistemin tek elden yonetilmesi
anlamia gelmektedir. Yani hem sektorler bakimindan hem de eyaletleri bakimindan
da ayr1 ayn yetkilere sahip kurumlar bulunmamaktadir. Halbuki ABD’de bu isleyisin
tam tersi bir uygulama s6z konusudur. Londra sehri bu anlamda finans sektorii ve
iliskili sektorlerin farkli diizenleyici kurumlara tabi olmasinin 6niine gegmis ve uyum
sorununu ortadan kaldirmustir. Ayrica Ingiltere’nin diizenleyici kurumu Financial
Services Authority (FSA)’nin politika anlayisi, finansal sistem i¢in risk tagiyan alan
ve uygulamalara yonelik diizenlemeler gergeklestirmek ve denetlemektir
(TSPAKB,2007).

Sehirlerin uluslararas1 finans merkezi olarak kabul gbérmesini yapilan
aragtirmalar dogrultusunda degerlendirdigimizde ana hatlar1 ile asagidaki gibi

belirlenebilir.
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e Ulke ekonomisinin istikrarli olmas,
e Siyasi, sosyal ve ekonomik risk seviyesinin ¢ok az olmasi,

¢ Finans sektorii ve iligkili sektorlerde ¢alistirilacak personelin belirli

niteliklere sahip ve gesitli alanlarda uzmanlasmis olmasi,
e Hukuki altyapinin uluslararasi standart ve prensiplere uygun olmasi,
¢ Diizenleyici kurumlarin isleyisi, politika ve yaklagimlarmin durumu,
e [s diinyasi i¢in gerekli altyapiya sahip olunmasi,
e Ticari ve finans bakimimdan 6nemi bulunan merkezlere yakin olmasi,

e Yasam kalitesi.

3.2. ULUSLARARASI ENDEKSLER VE TURKIYE’NIN DURUMU
3.2.1. Finansal ve Mali Gelisme Endeksi

Diinya Ekonomik Forumu (World Economic Forum — WEF) her yil kurumsal
gevre, 1s c¢evresi, finansal istikrar, bankacilik finansal hizmetleri, bankacilik dis1
finansal hizmetler, finansal piyasalar ve finansal erisim konularinda ortalama 60

iilkeyi iceren finansal gelismislik endeksi olugturmaktadir.

Buna gore 2009 yil1 i¢in olusturulan finansal gelismislik endeksinde 55 iilke
arasinda Tiirkiye 3,03 puanla 44. sirada yer almistir. 2010 yilinda yayinlanan finansal
gelismislik endeksinde ise 57 iilke arasindan 0,15 puan artarak 3,18 puanla 42.
sirada, 2011 yilindaki gelismislik endeksinde 60 iilke arasindan 0,04 puan azalarak
3,14 puanla 43. sirada yer almistir. 2012 yilinda ise olusturulan endekste 62 iilkenden
0,13 puan artarak 3,27 puanla 42. sirada yer almistir.

2011 yilinda 60 iilkeyi kapsayan mali gelisme raporuna gore Tiirkiye
kurumsal ¢evre bakimindan 40. sirada, is ¢evresi bakimindan 34. sirada, egitimsiz
insan sermayesi fonu bakimindan 51. sirada, zayif kurumsal yonetim bakimindan 55.

sirada, finansal sistem istikrarsizligi bakimindan 54. sirada, degisen kambiyo sistemi
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bakimindan 49. sirada ve yiiksek riskli bor¢ krizleri siralamasinda da 45. sirada yer

alarak olusturulan siralamalarda alt siralarda yer almaktadir.

Bunun disinda Tiirkiye’nin finansal aracilik sinifinda konuyu ele aldigimiz da
bankacilik finansal hizmetleri bakimindan 34. sirada, finansal piyasalarda
gelismislikte 35. sirada, banka dist finansal hizmetlerde 49. sirada, menkul
kiymetlestirmede 55. sirada, sermayeye perakende erisim de 20. sirada, ticari
ulasimda 35. sirada, finansal erisimde 31. sirada yer alarak diisiik performans

gostermistir.

2012 yilinda 62 iilkeyi kapsayan mali gelisme raporuna gore Tiirkiye
kurumsal c¢evre bakimindan 37. sirada, is ¢evresi bakimindan 33. sirada, finansal
sistem istikrarsizligi bakimindan 58. sirada, bankacilik finansal hizmetleri
bakimindan 35. sirada, banka dis1 finansal hizmetlerde 45. sirada, finansal
piyasalarda gelismislikte 30. sirada, finansal erisimde 39. sirada yer bularak ge¢mis

yillara gore az da olsa gelisme gostermistir.

3.2.2. Rekabet Endeksi

Diinya Ekonomik Forumu (World Economic Forum-WEF) tarafindan 1979
yilindan itibaren iilkelerin rekabet konumlarmni gosteren uluslararasi rekabet raporu
yayinlanmaktadir. Raporda iilkelerin ekonomi, verimlilik, istikrar, altyapi, ticaret,
finans ve is giicii piyasalart gibi bir¢ok konuda iilkelerin giiglii ve zayif yonlerine
gore endeks olusturulmaktadir. 2009-2010 doneminde 133 iilkeden olusturulan
endekste Tiirkiye 61. sirada yer almistir. 2010-2011 yilinda 139 iilkeden olusturulan
endekste ise yerini koruyarak 61. sirada kalmistir. 2011-2012 dénemine iligskin 142
tilkeyi kapsayan endekste 2 sira yiikselerek 59. siraya yiikselmistir.

2012-2013 doneminde 144 iilkeyi kapsayan endeks incelendiginde Tiirkiye, 16
basamak atlayarak 43. siraya yiikselmistir. Ayni donemi kapsayan alt endeksler
incelendiginde ise 6zellikle yabanci yatinmeilarm 6nem verdigi fikri miilkiyet haklar

konusunda 144 iilke arasinda 86. sirada yer almaktadir. Bunun diginda pazar
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biiyiikliigii karsilagtirmasinda 15. en biiyiik pazara sahip olmasi ile 6ne ¢ikmaktadir.
Yine alt endekslere gore degerlendirildiginde isgiicli piyasast bakimindan 124. sirada,
kamunun gergeklestirmis olduklar1 diizenlemelerin getirdikleri engeller bakimindan
80. sirada, hava yolu ulasimi kullanilabilir koltuk kilometresi oran1 bakimindan 19.
sirada, mobil telefon hatlar1 endeksinde 98. sirada, firma diizeyinde teknoloji
bakimindan 39. sirada, internet bant genisligi siralamasinda 17. sirada, genis bant
mobil kullanicilart siralamasinda 73. sirada oldugu goriilmektedir. Ayrica Tiirkiye,
finansal piyasalarin gelismisligi bakimindan 44. sirada, makroekonomik ortam
bakimindan 55. sirada, altyapi karsilagtirlmasinda 51. sirada, kurumsal yapilanma
konusunda 64. sirada, inovasyon bakimindan 55. sirada, saglik konusunda 63. sirada,

yiiksek 6gretim ve isbasinda egitimde de 74. sirada kendine yer bulabilmistir.

2013-2014 doénemini kapsayan raporda 148 iilke degerlendirme kapsamina
alimmig ve Tiirkiye 44. sirada yer almistir. Ayn1 donemini kapsayan alt endeksler
bakimindan degerlendirildiginde bir dnceki yila gére kurumsal yap1 bakimindan 8
sira ylikselerek 56. sirada, isgiicli piyasasinin etkinligi bakimindan bir dnceki yila
gore 6 sira gerileyerek 130. sirada, teknolojik altyapr bakimindan 5 sira gerileyerek
58. sirada, inovasyon endeksine gore bir dnceki yila gore 5 basamak yiikselerek 50.
sirada, fikri milkiyet haklar1 bakimindan bir onceki yila goére 12 sira birden
yiikselerek 74. sirada, kamu diizenlemelerinin getirdigi yiikler endeksine gore 8 sira
yiikselerek 72. sirada, mobil telefon hatlar1 bakimindan 7 sira gerileyerek 105. sirada,
sabit telefon aboneleri bakimindan bir 6nceki yila gore 3 sira gerileyerek 66. sirada,
teknolojilerin firma diizeyinde belirlendigi siralamada 2 sira gerileyerek 37. sirada,
genis bant mobil kullanicilar1 siralamasinda 73. sirada, pazar biytkligi

siralamasinda 15. sirada yer almigtir.

Yine yayimnlanan rapora gore Tirkiye’de is yapma acisindan sorunlar ele
alindiginda olumsuz etkenler sirasiyla; %14,8 vergi oranlarinin, %12,8 egitimsiz is
giicliniin, %12,4 biirokratik engellerin, %11,7 finansmana erisimin, %8,6 vergi
diizenlemelerinin, %7,8 alt yap1 yetersizliginin, % 7,3 isgiicli stnirlamalarinin, %5,9
yabanci para diizenlemelerinin, %5 yetersiz inovasyon kapasitesinin, % 4,6 is

ahlakinin -~ zayifliginm, % 2,4 yolsuzlugun, %2 enflasyonun, %1,8 siyasi
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istikrarsizligin, %1,7 hiikiimet istikrarsizliginin, %1,1 halk sagliginin yetersizliginin,
%0,3 su¢ orani yliksekliginin is yapma acgisindan sorun teskil ettigi belirlenmistir.
Ayrica rapora gore bir isletmeyi kurmak i¢in Tirkiye’de en az 6 giin gerekmekte

olup bu bakimdan Tiirkiye 16. sirada yer almistir.

3.2.3. Is Yapabilme Endeksi

Uluslararas1 Finans Kurumu (International Finance Corporation, IFC) ve
Diinya Bankas1 (World Bank, WB) tarafindan 2003 yilindan itibaren “Is Yapma
Endeksi (Doing Business) yaymlanmaktadir. Yayinlanan endeks iilkelerde yatirim
ortami, biirokrasi, vergi politikalari, lisans/ruhsat alma siireci, yatirimeilarin
korunmasi, krediye erisim, sozlesmelerin uygulanmasi gibi gesitli konular dikkate
aliarak olusturulmustur. Buna gore Tiirkiye nin 2006-2013 yillar1 arasinda diinyada
185 iilkenin dahil edildigi is yapma endeksi goz Oniine alindiginda 2006’da 93.
sirada, 2007’de 91. sirada, 2008’de 57. sirada, 2009°da 59. sirada, 2010 ‘da 73.
sirada, 2011°de 73. swrada, 2012°de 71. sirada, 2013’de 71. sirada yer alarak

yiikselme egilimi gostermistir.

3.2.4. Insani Gelisme Endeksi

Birlesmis Milletler tarafindan 2012 yilinda yaymnlanan Insani Gelisme
Raporunda (Human Development Report) 187 iilke dahil edilerek insani gelisme
endeksi olusturulmustur. Buna gore 47 adedi en iist derecede, 47 adedi yiiksek
derecede, 47 adedi orta derece, 46 adedi de diisiik derecede insani gelisme derecesine
sahip tlilke olarak ayrilmistir. Tiirkiye 2011 yilinda 90. sirada yer alarak
siniflandirmada yiiksek derecede yer almistir. 2012 yilinda ise 92. sirada yer alarak

ayn1 siniflandirmadaki yerini korumustur.
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3.3. ISTANBUL FINANS MERKEZININ GELiSiMi

Istanbul Finans Merkezi (IFM) ilk olarak 01.07 2006 tarih ve miikerrer 26215
sayil1 RG’de yayinlanan ve 2007-2013 yillar1 arasin1 kapsayan Dokuzuncu Kalkinma
Plan’inda yer almistir. Dokuzuncu Kalkinma Plani’nda yer alan Istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi projesinin hayata gecirilmesi kapsaminda, istanbul Uluslararas:
Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plani (Strateji ve Eylem Plani) Devlet Planlama
Teskilat1 koordinasyonunca hazirlanarak 29.09.2009 tarih ve 2009/31 sayili Yiiksek
Planlama Kurulu Karariyla onaylanmistir. ilgili Strateji ve Eylem Plani 02.10.2009
tarin ve 27364 sayili RG’de yayinlanarak yiiriirliige girmistir. S6z konusu IFM
Stratejisi ve Eylem Planinda 23 adet dncelik ve 71 adet eylem belirlenistir.

01.05.2010 tarih ve 27568 sayili RG’de istanbul Uluslararasi Finans
Merkezinin idari yapilanmasina yonelik olarak 2010/11 sayil1 Bagbakanlik Genelgesi
yayinlanmigtir. Yine ayni yil icinde Kalkinma Bakanliginin biinyesinde “Mali
Piyasalar ve Istanbul Finans Merkezi Dairesi” olusturulmustur. Séz konusu
gelismeler sonucu IFM’nin vizyonu; Istanbul’un, éncelikle bdlgesel, nihai olarak da

kiiresel finans merkezi olarak kabul goérmesi olarak belirlenmistir.

Devlet Planlama Miistesarligi’nca hazirlanan ve 27.06.2008 tarih ve
2008/138134 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile kabul edilerek 28.06.2008 tarih ve
26920 sayili RG’de yaymlanan Orta Vadeli Plan’da (2009-2011) Tirkiye finansal
sistem ve IFM projesinin uygulamaya konulacag: belirtilmistir. Ayrica Kalkinma
Bakanligi’'nca hazirlanan, 07.10.2011 tarih ve 2011/2302 Sayili Bakanlar Kurulu
Karar1 ile kabul edilen ve 13.10.2011 tarih ve 28083 miikerrer sayili RG’de
yayinlanan Orta Vadeli Program (2012-2014)’in °’Il. Temel Amag’’ kisminda
Istanbul’un Uluslararas1 Finans Merkezi olmas1 ¢alismalarma hiz verilmesi ve etkin

bir sekilde uygulamaya konulmasi belirtilmistir.

Kalkinma Bakanligi’nca hazirlanan 10.09.2012 tarih ve 2012/3793 sayili
Bakanlar Kurulu Karari ile kabul edilerek 09.10.2012 tarih ve 28436 sayili miikerrer
RG’de yaymlanan Orta Vadeli Program (2013-2015)’da Istanbul Uluslararas1 Finans

Merkezi projesini desteklemek iizere uluslararasi fonlarin, portfdy yonetim
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sirketlerince Tiirkiye’den yonetilmesine vergisel kolaylik getirilmistir. Ayrica
uluslararas1 ve yurtici piyasalarda kira sertifikasi ihracina iligkin altyap1
olusturulmustur. Kalkinma Bakanligi’nca hazirlanan 09.09.2013 tarihli ve 2013/5444
sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile kabul edilerek 08.10.2013 tarih ve 28789 sayili
miikerrer RG’de yaymlanan Orta Vadeli Program (2014-2016)’da Istanbul’un
uluslararasi bir finans merkezi olmasina yonelik ¢aligsmalar hizlandirilarak finansal

hizmet ihracinin artirilmasina yonelik ¢calismalar yapilacagi belirtilmistir.

Yiiksek Planlama Kurulu’nun 10.10.2008 tarih ve 2008/56 sayili raporu ile
Bakanlar Kurulu’na sunulan ekli “2009 Yili Programi” nda IFM projesine yonelik
DPT tarafindan Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi projesiyle ilgili olarak bir
strateji dokiimani olusturulmasi ve 6-7 Ekim 2009 tarihinde Istanbul’da yapilacak
Diinya Bankas1 ve IMF yillik toplantilarinda finans merkezi stratejisinin agiklanmasi

planlanmustir.

Yiiksek Planlama Kurulu’nun 12.10.2009 tarih ve 2009/32 sayili raporu ile
Bakanlar Kurulu’na sunulan ekli “2010 Yili Programi’’nda ve 11.10.2010 tarih ve
2010/29 sayili raporu ile Bakanlar Kurulu’na sunulan ekli “2011 Y1ili Programi” nda
ve 11.10.2011 tarih ve 2011/25 sayili raporu ile Bakanlar Kurulu’na sunulan ekli
“2012 Yili Programi’’nda, 02.10.2009 tarihli RG’de yayinlanarak yiiriirliige giren
IFM Stratejisi ve Eylem Planinda yer alan eylemlerin takip edilerek, bu eylemlerin

belirlenen takvim dogrultusunda hayata gecirilmesi amaglanmuistir.

18.10.2012 tarih ve 28445 sayili RG’de yaymlanan 2013 yili programinda
Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi (IFM) Stratejisi ve Eylem Plani ihtiyaclar
dogrultusunda yenilenecegi, yeni Strateji ve Eylem Plani taslaginin katilimeir bir

anlayisla olusturulmasi benimsenmistir.

Ayrica 2011-2013, 2012-2014 yillar1 arast Katilim Oncesi Ekonomik Programda

IFM projesine yonelik yapilacak calismalara ve gelismelere yer verilmistir.

06.07.2013 tarih ve 28699 miikerrer sayili RG'de yayinlanan 2014-2018
yillar1 arasin1 kapsayan Onuncu Kalkinma Plani’ninda IFM projesine ydnelik hedef,

calisma ve planlar belirtilmistir.
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IFM projesinin hedefleri olarak; kisa vadede Istanbul’un uluslararas: finans
merkezi konumu haline getirilmesi, orta vadede uluslararas1 boyutta rekabet edebilir
giice ulasilmasinin saglanmasi, uzun vadede ise Tiirkiye’nin kalkinmislik seviyesinin

arttirilmasi dolayisi ile de tilke refahinin yiikselmesi olarak belirlenmistir.

Belirlenen Strateji ve Eylem Plam géz o6niinde bulundurularak Istanbul
Finans Merkezi projesini organize etmek, desteklemek ve yiiriitmek amaci ile IFM
Yiiksek Konseyi (Yiiksek Konsey), IFM Ulusal Danisma Kurulu (Ulusal Danisma
Kurulu), IFM Koordinatérliigii (Koordinatérliik), Calisma Komiteleri ve Yiiksek
Konseye tavsiyede bulunmak iizere IFM Uluslararas1 Danisma Konseyi (Uluslararasi

Danisma Konseyi) kurulmustur.

Strateji ve Eylem Plan: olusturulmasi ¢alismalarinda 90’a yakin kamu, 6zel,
sivil toplum kurulusu ile iiniversitelerin temsilcileri katilmistir. IFM nin kurulmasina
yonelik olarak Istanbul Anadolu yakasinda 2 milyon 500 bin m2 insaat alam
belirlenmistir. Yapilmasi planlanan finans merkezi, kamu ve 6zel denetim kurum ve
kuruluslarina ait bolge, banka ile diger finans kuruluslarina ait bolge, sosyal bolge
(otel, kongre, konut, kiiltir merkezi vb.) ile destek ve hizmet birimlerinin (giivenlik,

itfaiye, saglik, teknik vb.) bulunacagi 4 bolgeye ayrilmistir.

3.3.1. istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Organizasyon Yapisi
3.3.1.1. IFM Yiiksek Konseyi

IFM Yiiksek Konseyi, Ekonomi Koordinasyon Kurulu baskani olan Devlet
Bakani ve Bagbakan Yardimcisinin bagkanliginda ve Devlet Planlama Teskilati’ndan
sorumlu Devlet Bakani, Hazine Miistesarligi’ndan sorumlu Devlet Bakani, Adalet
Bakani, Maliye Bakani, Ulastirma Bakani, IFM Koordinatorii ve Ulusal Danisma

Kurulunun kendi iiyeleri arasindan segecegi tist diizey bir temsilciden olusturulmustur.

IFM Yiiksek Konseyi Istanbul Finans Merkezi hedefine ulasiimasi amaci ile
ilgili kurumlarm ve kuruluslarinin stratejilerini belirlemek ve yonlendirmek,

olusabilecek sorunlar igin tedbirleri almak, uluslararasi danigma konseyi, ulusal
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danigma kurulu, koordinatorliik ve calisma komiteleri tarafindan hazirlanan raporlari,
goriis ve oOnerileri degerlendirmek ve gerekli kararlar1 almak ve uygulamalarin
takibini gergeklestirmek ve koordinatorliikge hazirlanan yillik is planinin
onaylanmas1 konusunda yetkiler verilmistir. Ayrica Yiksek Konsey, yeni ¢alisma
komitelerinin olusturulmasinda ve g¢aligma komitelerinin ¢alisma usul ve esaslarini
belirlemeye yetkili kilinmistir. Yiiksek Konsey yilin Mart ve Eyliil aylarinda yilda 2
kez olagan sekilde toplantilar gergeklestirerek kendisine taninan gorev ve yetkiler

dahilinde kararlar almaktadir.

3.3.1.2. iFM Ulusal Danisma Kurulu

Ulusal Danisma Kurulu, Devlet Planlama Teskilati’ndan sorumlu Devlet
Bakanmin bagkanliginda ve Devlet Planlama Teskilati, Hazine, Adalet Bakanligi,
Maliye Bakanligi, Milli Egitim Bakanligi ve Ulastirma Bakanligi Miistesarlari,
Istanbul Valisi ve Istanbul Biiyiiksehir Belediye baskami, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, istanbul Altin Borsasi, Tiirkiye Yatirim
Destek ve Tamitim Ajans1 Baskanlari, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Istanbul
Ticaret Odasi, Istanbul Sanayi Odasi, Tiirkiye Bankalar Birligi, Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Tiirkiye Sermaye
Piyasas1 Araci Kuruluslari Birligi Baskan1, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, IMKB
Takas ve Saklama Bankasi ve Merkezi Kayit Kurulusu Genel Miidiirlerinden
olusturulmustur. Baskan tarafindan gerekli goriilmesi durumunda toplanti giindemi
dogrultusunda ilgili kamu veya 6zel kuruluslardan temsilcileri toplantilara davet
edebilmektedir.

Ulusal Danisma Kurulu; finansal sistem iginde yer alan kuruluslar, meslek
orgiitleri ile kamu kurum ve kuruluslari arasinda goriis birliginin saglanmasina
yardimc1 olmak, Istanbul Finans Merkezi projesine ydnelik mevzuat degisikligi ve
diizenlenmesi evresinde, belirlenen Strateji ve Eylem Planina ¢ergevesinde

degerlendirmelerde bulunmak, olusturulan ¢alisma komitelerinin ¢aligmalarini takip
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etmek, degerlendirmelerde bulunmak ve ¢alismalar sonucu olusturulan rapora
yonelik olarak Yiiksek Konsey’e goriis bildirmek ve c¢alisma komitelerinin
gerceklestirecekleri c¢aligmalara iligkin Onerilerde bulunmakla gorevlendirilmistir.
Ulusal Danisma Kurulu, Yiiksek Konsey’in toplantilarindan makul bir siire 6nce

baskan tarafindan belirlenen glindemle toplanmaktadir.

3.3.1.3. iIFM Koordinatorliigii

IFM Koordinatorii, Devlet Planlama Teskilat: Miistesar1 olarak belirlenmistir.
Ayrica Devlet Planlama Teskilati Miistesarlig1 ve Hazine Miistesarhigi’ndan IFM

Koordinatoriine yardimei olmak iizere birer miistesar yardimcisi gorevlendirilmektedir.

IFM Koordinatorii; Yiiksek Konsey, Ulusal Danisma Kurulu ve Uluslararasi
Danisma Konseyi’nin c¢alismalarinin Strateji ve Eylem Planma yonelik olarak
yiiriitilmesinden ve uluslararasi diizeyde IFM projesinin tanitimma iliskin olarak
kurumlarla igbirligi yapilmasindan sorumlu tutulmustur. Ayrica Strateji ve Eylem
Planmnin takibi amaci ile internet iizerinden IFM eylem takip sistemi kurulmasi ve
takibi konusunda sorumluluk verilmistir. Bu sayede alti aylik donemler itibari ile
Strateji ve Eylem Planin ilerleme durumu, uluslararasi finans merkezi olmaya
yonelik gostergeleri ve yasanan gelismeler degerlendirilerek kamuoyu ile
paylasilmas1 amaglanmustir. Ayrica Devlet Planlama Teskilat1 Miistesarina, kendisine
verilmis gorevleri yerine getirilmesi hususunda gerekli daire ve birim olusturulmast,
personel temini gibi konularda yetkiler taninmis ve bu konuda Miistesarliga gerekli

yardim Ve destegin saglanacagi belirtilmistir.

3.3.1.4. Calisma Komiteleri

IFM projesine iliskin olarak sekiz adet ¢alisma komitesi kurulmus olup
bahsedilen komiteler ve baskanlik yapacak kurum ve baskanlarin unvanlar1 asagidaki
gibidir:
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a) Hukuk Komitesi (Adalet Bakanlig1 - Miistesar Yardimcisi),

b) Piyasalar ve Enstriimanlar Komitesi (Sermaye Piyasasi Kurulu - Bagkan

Yardimcist),
c) Vergi Komitesi (Maliye Bakanlig1 - Miistesar Yardimcist),

¢) Diizenleyici ve Denetleyici Cerceve Komitesi (Hazine Miistesarligl -

Miistesar Yardimcisi),
d) Altyap: Komitesi (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi - Genel Sekreter),
e) Teknoloji Komitesi (Takasbank - Genel Miidiir),

f) Tamtim ve imaj Komitesi (Tiirkiye Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi -
Bagkan),

g) insan Kaynaklari Komitesi (Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi -

Miistesar Yardimcisi)

Ancak Yiksek Konsey’e gerektigi durumlarda c¢aligma komitelerine

baskanlik edecek kurumlar1 ve baskanlarin diizeylerini degistirme yetkisi verilmistir.

Komite bagkanlari, toplantilarin diizenli bir sekilde toplanilmasi ve belirlenen
gorevler cercevesinde ¢alisilmasindan sorumlu tutulmuslardir. Calisma komitelerinin
calisacaklar1 alanlar, koordinatorliik tarafindan Ulusal Danisma Kurulu ve ¢alisma
komitelerinin ~ bagkanlarinin  goriisler1  alinarak  belirlenmektedir.  Calisma
komitelerine, her tiirlii bilgi ve belge paylasimini olusturulan IFM portali iizerinden

gerceklestirme zorunlulugu getirilmistir.

09.06. 2010 tarihli IFM Yiiksek Konseyi ve IFM Ulusal Danisma Kurulu’nun
ortak diizenledigi toplantida IFM Calisma Komiteleri Calisma Usul ve Esaslari

belirlenmistir.

3.3.1.4.1. Hukuk Komitesi

Komite, Tiirkiye’de gerceklestirmis olduklari finansal islemlerden dolay1 yerli

veya yabancilarin tarafi olduklari uyusmazliklarda, yargidaki islem siireci nedeni ile
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zarar gormemelerini saglayacak ve daha hizli sonuglandirmaya yonelik yapinin
olusturulmasinda katki saglanmasi ile finansal islemlerde yasanan uyusmazliklarin
uluslararas1 hukuk ilke ve standartlara gore Tiirk yargi sistemi i¢inde sonuglandirilmasi
konusunda calismalar yapmakla gorevlendirilmistir. Strateji ve Eylem Planinda da 1 -

13 numarali eylemler Hukuk Komitesi’nin ¢alisma alanina girmektedir.

3.3.1.4.2. Piyasalar ve Enstriimanlar Komitesi

Komiteye, Tiirk finansal piyasalarin gelistirilmesi, finansal arag gesitliliginin
arttirllmasi, finansal piyasalara derinlik kazandirilmast ve likitidenin arttirilmast,
uluslararas1 finans merkezlerinde islem goren finansal iriinler ile hizmet ve
uygulamalarinin takibi, para ve sermaye piyasalar1 ve sigortacilik sektoriinde rekabet
edilebilirlik konusunda avantaj saglayacak iiriin ve hizmetlerin neler olabileceginin
tespiti konusunda gorevler verilmistir. Strateji ve Eylem Planinda da 14 - 35
numarali eylemler Piyasalar ve Enstrimanlar Komitesi’nin c¢aligma alanina

girmektedir.

3.3.1.4.3. Vergi Komitesi

Komite, finansal piyasalara yonelik vergisel diizenlemelerin izlenilmesi,
finansal triinlerde, hizmetlerde ve islemlerde rekabet avantaji saglayici, esit,
uygulanabilir ve istikrarli bir vergisel yapinin olusturulmasi, vergi mevzuatinin
anlasilir ve sade olmasi, finansal islemler {izerinden alinan vergilerin makul bir diizeye
cekilmesi, uluslararasi aract kurum veya yatirimcilara yonelik olarak vergisel boyutta
tesviklerin saglanmasi ve desteklenmesi konularinda galismaktadir. Strateji ve Eylem

Planinda 36-42 numarali eylemler Vergi Komitesi’nin ¢aligma alanina girmektedir.

3.3.1.4.4. Diizenleyici ve Denetleyici Cerceve Komitesi

Komite, uluslararas: finansal piyasalardaki diizenlemelere ve standartlara

uyum saglanmasi, diizenleyici kurumlar arasindaki uyumun arttirilmasi, diizenleyici
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arbitrajin Oniline ge¢ilmesi ve diizenlemelerin ve denetimin kalitesinin arttirilmasi
gibi konular iizerinde c¢alismaktadir. Strateji ve Eylem Planinda 43-46 numaral

eylemler bu komitenin ¢alisma alanina girmektedir.

3.3.1.4.5. Altyap1 Komitesi

IFM hedefine ulasilmas1 yolunda ulusal ve uluslararasi kurumlarin yer alacagi
bolgelerde iletisim, ulasim, teknolojik, teknik konularda hizmetlerin sunulmasi ve
gerekli yerlerde altyapinin giiclendirmesi konusunda ihtiyaglar1 karsilamak igin
gorevlendirilmistir. Strateji ve Eylem Planinda yer alan 63 numarali eylem komitenin

calisma alanina girmektedir.

3.3.1.4.6. Teknoloji Komitesi

Komite’ye ozellikle bilgi teknolojileri konusunda mevcut teknolojinin
giiclendirilmesi, uluslararas1 standartlarin, yenilik ve uygulamalarin iIFM’ye dahil
edilmesi, finansal piyasalarin ve kullanicilarin, elektronik ve teknolojik bakimdan
eksiklerin saptanmasi ile ¢oziimii, yazilimlarin gelistirilmesi, erisim imkanlarinin
gelistirilmesi, kayit tutma ve yedekleme sistemlerin olusturulmast ve tiim bunlar
uluslararas1 alanda rekabet edilebilir seviyeye getirmesi konusunda gorevler
verilmistir. Strateji ve Eylem Planinda 47-49 numarali eylemler Teknoloji

Komitesi’nin ¢alisma alanina girmektedir.

3.3.1.4.7. Tamitim ve imaj Komitesi

Komite, IFM projesine yonelik olarak yabanci dillerde bilgilendirme ve
taniim faaliyetlerininin iletisim araglar1 vasitast ile gerceklestirilmesi, hedef

piyasalarin belirlenmesi ve buna yonelik slogan, mesaj, tanitim araglarinin
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olusturulmasi konularinda gorevler verilmistir. Strateji ve Eylem Planinda 67-70

numarali eylemler komitenin ¢aligsma alanina girmektedir.

3.3.1.4.8. insan Kaynaklar1 Komitesi

Komite, IFM projesi kapsaminda finans sektdrii igin gerekli nitelikli
isgiiciniin ~ olusturulmasi, finans  sektorii  personelini  gerekli  alanlarda
uzmanlastirilmasinin saglanmasi, uluslararasi nitelikli isgiiciiniin Istanbul’a ¢ekilmesi
konularinda ¢alismalar gergeklestirmektedir. Strateji ve Eylem Planinda 54-62 ve 64-

66 numarali eylemler komitenin ¢aligma alanina girmektedir.

3.3.1.5. IFM Uluslararas1 Damisma Konseyi

Uluslararast Danigsma Konseyi iyeleri finans diinyasinin 6nde gelen
kuruluglarinin st diizey yoneticileri arasindan, bir yil i¢in secilmesi belirtilmis olup
konsey bagkani tarafindan onerilen ve Yiiksek Konsey tarafindan belirlenen en az 15
tiyeden olusturulmasi kararlagtirllmistir. Konseyin baskani ise Ulusal Danisma
Kurulunun 6nerecegi adaylar arasindan Yiiksek Konsey tarafindan belirlenecektir.
Ayrica gerek goriilmesi halinde toplantilara uluslararasi kurulus temsilcileri de davet

edilebilecektir.

Uluslararas1 Danigma Konseyi, yilda bir kez Yiiksek Konsey’le birlikte
toplanarak Uluslararasi Danisma Konseyi iiyelerinin IFM Projesine yonelik goriis ve
onerileri ile diger finans merkezlerindeki en iyi uygulamalar: degerlendireceklerdir.
Toplant1 sonucunda ise ileriki donemde yapilmasi gereken faaliyetlere iliskin

tavsiyeleri igeren bir sonug bildirgesi yayinlanmasi konusunda sorumlu tutulmustur.
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3.3.2. Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Projesinin Stratejisi ve Eylem

Plani Cercevesinde Degerlendirilmesi

Yiiksek Planlama Kurulu, Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi’nin
14.09.2009 tarih ve MY-74 sayili yazisi ile sunulan “Istanbul Uluslararas1 Finans
Merkezi Strateji Belgesi”’ni 540 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’nin 5 inci
maddesi ile kendine verilen yetki dogrultusunda 29.09.2009 tarih ve 2009/31 sayili

karar ile kabul etmistir.

IFM Stratejisi ve Eylem Plani’nda: uluslararas1 standartlarda isleyen bir
hukuk altyapisinin olusturulmasina, finansal {riin ve hizmet ¢esitliliginin
artirllmasina, vergi sisteminin basitlestirilmesine ve etkinlestirilmesine, diizenleyici
ve denetleyici ¢ergevenin gelistirilmesine, fiziksel ve teknolojik altyapinin
giiclendirilmesine, nitelikli insan kaynagi ihtiyacim1 karsilayacak bir egitim
altyapisinin  saglanmasina, diinya Olgeginde tanitim ve izleme vyapacak bir

organizasyon yapisinin olusturulmasina yonelik oncelik ve eylemler belirlenmistir.

3.3.2.1. Hukuki Yap1

Istanbul’un uluslararas1 finans merkezi konumuna gelebilmesi igin; hukuki
zeminin uluslararas1 seviyeye ¢ikararak daha da ileri tasiyacak diizenlemelerin
yapilmas1 gerekmektedir. Bunun icin finans sektoriinde ortaya c¢ikabilecek
uyusmazliklarin biirokratik siirece takilmadan hizli ve etkin bir ¢oziim sisteminin
kurulmasi ve buna yonelik olarak tahkim merkezinin olusturulmasi gerekmektedir.
Olusturulan tahkim merkezi tarafsiz ve bagimsiz olmasi ve uluslararasi alanda
rekabet edebilecek diizeyde olmasi 6nem arz etmektedir. Bunun i¢in uluslararasi
tahkim merkezleri ve kanunlari dikkate alinarak kapsamli bir hukuki yapinin hayata

gegirilmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de heniiz finansal yonden ihtisas mahkemeleri bulunmamakla
beraber bu konu tizerinde uzmanlasmis bir mevcut mahkemede bulunmamaktadir.
Yasanabilecek uyusmazliklarin mahkeme nezdinde ¢6ziimiinde genel hukuki yapidan

ayr1 bir yargilama usul ve yontemlerin belirlenmesi ve uluslararasi diizeyde finansal
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konularda verilmis kararlarin da olusturulan ihtisas mahkemeleri tarafindan dikkate

alinmasi karsilastirmali hukuk bakimindan avantaj saglayacaktir.

Diger taraftan gelisen finansal sisteme ayak uydurulmasi bakimindan
mahkemelerde gorevli hakim ve savcilarin finansal alanda siirekli egitime tabi
tutulmas1 gerekmektedir. Ozellikle finansal alanda islenen suglarm takibi ve etkin
miicadelesi i¢in bilisim, finans, iletisim vb. konularda uzmanlagmis birimlerin

olusturulmasi saglanmalidir.

IFM stratejisinde buna yodnelik olarak; 1. éncelik maddesinde Istanbul’un
uluslararasi finans merkezi olmasi yolunda, uyusmazliklarin siiratli ve etkin bir sekilde
¢oziimiine yonelik olarak yargi sisteminde iyilestirmeler saglanmasi kabul edilmistir.
Yine 2. ncelik maddesinde Istanbul’da bagimsiz ve 6zerk yapiya sahip uluslararasi
alanda rekabet edebilecek diizeyde kurumsal bir tahkim merkezinin olusturulmasi ve
arabuluculuk sisteminin etkin bir sekilde kullanilmasi i¢in calisilacagi belirtilmistir.
Ayrica biitiin bu hukuki yapimnin olusturulmasi bakimindan 3. éncelik maddesinde IFM
Projesinde katkist1 bulunacagi oOngoriilen tasarillarin  kanunlagsma = siireglerinin

hizlandirilmasi yoniinde ¢aligsmalar yapilacagi kabul edilmistir.

3.3.2.2. Finansal Cesitliliginin Artirilmasi

Uluslararas: finans merkezi konumuna gelinebilmenin unsurlarindan biri
finansal ara¢ ve hizmetlerin cesitliliginin ve kalitesinin bulunmasidir. Ayrica siirekli
olarak gelisen finansal ara¢ ve hizmetler ile yatirimcilarin taleplerine hizli ve

giivenilir bir sekilde cevap verilmesi 6nem arz etmektedir.

Finansal iriinlerin piyasalarda kullanilmasini engelleyici diizenlemelerin
yerine, finansal sistemin pargasini olusturan birimlerin karsilasacagi risklerin
belirlenmesi ve takip edilmesini saglayict uluslararasi diizenleme ve uygulamalar
esas alinarak diizenlemeler gerceklestirilmelidir. Ozellikle piyasalardaki talep ve
gelismelere yonelik olarak kuralci yaklasimin yerine piyasalarda esnekligin

saglanmasi, ihtiyaca yonelik faaliyetlerin ve iriinlerin gergeklestirilmesi ve buna
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benzer konularda daha esnek olarak prensip bazli yaklagim saglanarak siirekli
gozetimin gergeklestirilmesi ile risk tasiyan unsurlara yonelik olarak denetim ve
diizenlemelerin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Uluslararas1 finans merkezi olan

Londra’da yaklasim bu sekildedir.

Finansal piyasalarin seffafligi, kamunun aydinlatilmasi, finansal araglarin
risklerinin bildirilmesi, piyasalarda yasanan gelismelerin duyurulmasi gibi konularda
Ozenli hareket edilerek stirekli olarak gelistirilmelidir. Aslinda Tiirkiye’de buna
paralel diizenlemeler ve yapt mevcut olup daha da gelistirilmesi saglanmalidir.
Yatirimcilarin - korunmasina yonelik tedbirler artirilmali ve finansal araglarin

uygulamasina yonelik olarak siirekli tanitim ¢aligmalar1 yapilmalidir.

Islami finansal iiriinlerin gelistirilmesi, bor¢lanma araglarinin ihra¢ maliyet ve
stirelerinin diigiiriilmesi, tezgahiistii piyasalarin gozetimi igin gerekli yapinin
olusturulmasi, menkul kiymetlestirme islemlerinin kolaylastirilmasi konulart 6nem
arz etmektedir. Ancak Tiirkiye’nin Islami iiriinler ve hizmetler bakimindan sahip
oldugu potansiyele ragmen finansal piyasalarinda bu tiir {irlinlerin yeterince
gelismedigi goriilmektedir. Uriin, enerji, karbon salmimi ve buna benzer borsalarin
kurulmas1 ile sigorta, finansal kiralama, faktoring, finansman sirketlerinin
faaliyetlerinin desteklenmesi ve hizmetlerin ¢esitliliginin artirilmasi konusunda

desteklenmesi gerekmektedir.

IFM stratejisinde buna yonelik olarak, 4. éncelik maddesinde finansal sektor
diizenlemelerinde prensip bazli anlayis benimsenerek, yasal altyapinin basta AB
miiktesebatt olmak iizere uluslararasi diizenlemelere ve uygulamalara uyumu
saglanmasi, 5. oncelik maddesinde finansal piyasalarda seffaflik artirilmasi ve
yatirnmeilart bilgilendirme mekanizmalar1 gelistirilmesi, 6. o6ncelik maddesinde
Tirkiye’de mevcut oldugu halde, cesitli nedenlerle rekabet {istiinliigii yurtdisi
piyasalara kaymis olan finansal iriin ve hizmetler belirlenerek, bu durumun
diizeltilmesine yonelik tedbirler alinmasi, 7. oncelik maddesinde Tiirkiye
piyasalarinda heniiz sunulmayan veya yeterli islem hacmine ulagsmamus, Istanbul’u
cazip bir finans merkezi haline getirebilecek, gelisme potansiyeli yiiksek finansal

iirlin ve hizmetler i¢in gerekli altyap1 olusturulmasi konular1 kabul edilmistir.



172

3.3.2.3. Vergilendirme Sistemi ve Politikalar:

Finans merkezi olunmasi yolunda basit, etkin, anlasilir bir vergilendirme
sisteminin varlig1 en dnemli etkenlerden biri olmaktadir. Ulkelerdeki vergilendirme
politikalarinin karigik olmasi, vergi oranlarinin yiliksek olmasi, finansal gelismeler
karsisinda vergilendirmenin belirsizligi gibi konular olumsuz etkilemektedir. Ayrica
vergi cezalarinin caydiriciligi, miikellef haklari, uyusmazliklarin ¢6ziimii konulari

uluslararasi diizeyde g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

Finansal islemler tizerinden alinan vergiler finansal kurum ve kullanicilar
bakimindan fon maliyetlerini olduk¢a arttirmaktadir. Buna gore kredi ve finansal
araclarmm kullanim1 konusunda azaltici etki yaratmaktadir. Finansal aracilar vergi
yiikiinii genellikle fon talep edenlere faiz araciligi veya direkt olarak yansitmalari
sebebi ile kaynak dagilimin etkilemekte, fon talepleri yurtdisi finansal kurumlardan
talep edilebilmektedir. Bunun neticesinde haksiz rekabet ortaya g¢ikabilmektedir.
Tiirkiye’de, ornek olarak BSMYV verilebilir. Yurtdisindaki sermayenin yurti¢ine
cekilebilmesi ve dar miikellef kisilerin gergeklestirecekleri islemlerini kisitlayici
vergilemelerden kaginilmasi, finansal driin ve hizmetlerin  vergilendirilmesi

konusunda belirsizliklerin ortadan kaldirilmas1 gerekmektedir.

Vergi politikalarinin yatirnmlar konusunda belirsizlik yaratmasinin Oniine
gecilerek basit vergilendirme sistemi olusturulmasi ve karmasik halde bulunan vergi
kanunlarinin sade, anlasilir sekilde bir araya toplanarak diizenli bir mevzuat sistemi
gelistirilmesi ile finansal kurum ve yatirimcilar bakimindan tereddiitlerin Oniine
gecilmesi saglanmalidir. Sirketlerin halka ag¢ilmasinda vergisel tesviklerin artirilmas,
vergi uygulamalarinda idarelerin farkli yorumlamalarimin oniine gecgecek sekilde
finansal bakimdan ayr1 bir birim kurulmasi ve uyumun saglanmasi

gerceklestirilmelidir.

Yapilan agiklamalar gercevesinde; vergi oranlarinin azaltilmasi, rekabete
dayali politikalarin uygulanmasi, verginin tabana yayilmasi, finansal islem
vergilerinin makul seviyelere cekilmesi veya kaldirilmasi, uluslararasi finansal

gelismelere uyumlu ve istikrarli vergi sisteminin olusturulmasi, vergi konularinda
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idareler arasinda goriis birliginin olusturulmasi, dolayli vergilerin azaltilmasi, haksiz
rekabet  olusturacak  vergi  politikalarimin ~ kaldirilmast  gibi  konularin

gergeklestirilmesine yonelik calisma yapilmalidir.

IFM stratejisinde buna yénelik olarak, 8. éncelik maddesinde vergi kanunlar
ve ikincil mevzuat basit, anlasilir, ongoriilebilir ve siirdiiriilebilir hale getirilmesi, 9.
oncelik maddesinde vergilendirme alaninda yapilacak diizenlemelerle, iilkemizin
rekabet giicii artirilarak finansal islemlerin Tiirkiye’de yapilmasi saglanmasi, 10.
oncelik maddesinde finansal kurum ve yatirimcilar igin belirsizligi giderici ve
uygulamada uzmanlasmay1 saglayici tedbirler alinmasi, 11. oncelik maddesinde
halka acik olmayan sirketlerin sermaye piyasasina agilmasi ve sermayenin tabana

yayilmasi tesvik edilecek hususlar belirlenmistir.

3.3.2.4. Diizenleyici, Denetleyici ve Gozetleyici Yapinin Gelistirilmesi

Uluslararasi finansal sistem siirekli olarak gelisim ve degisim igindedir. Buna
yonelik olarak da finansal sistemin diizenlenmesi ve denetlenmesinin etkinliginin
yani sira siirekli olarak giiniin kosullarina uyumlastirilmas: gerekmektedir. Buna gore
finansal sistemde degisimlere hizli bir sekilde cevap verecek bir yapinin

olusturulmasi lazim gelmektedir.

Ozellikle 2008 yil1 uluslararas: finansal kriz basta ABD olmak iizere AB ve
diger bir¢ok iilkeleri derinden etkilemistir. Yasanan finansal kriz sonrasinda
tilkelerde yetkili kurumlarin etkin ve uyumlu bir sekilde ¢alismasi1 gerektigi daha
fazla ortaya cikmistir. Tiirkiye’de halihazirda diizenleyici ve denetleyici bir yapi
mevcuttur. Buna gére bu yapinin daha etkin, uluslararas: standartlara bagli, birbirleri
ile uyumlu ve risk yonetimi konularinda gelistirici calismalarin yapilmasi
gerekmektedir. Buna yonelik olarak Tirkiye’de riskin tespit edilmesi, uygulanacak
tedbirlerin belirlenmesi konusunda BDDK koordinasyonu altinda TMSF, Hazine

Miistesarligi ve TCMB’den olusan sistemik risk komitesi olusturulmustur.
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Mevcut bulunan Sistemik Risk Komitesi, kurumlar arasinda imzalanan
anlagmalar, hukuki diizenlemeleri degerlendirerek sistemik riskin agirliginin
belirlenmesi konusunda c¢alismalarina devam etmektedir. Ancak Sistemik Risk
Komitesi’ne dahil bulunan kurumlarin azligi piyasa denetim ve @ozetiminden
sorumlu yetkili kurumlarin arasinda etkin bir uyum saglanmasi, diizenleme
politikalarinin belirlenmesi ve uygulanmasi, diizenleyici arbitrajin 6nlenmesi,
arastirma Ve strateji gelistirme konularinda istenilen basariy1r saglamasi bakimindan
onem arz etmektedir. Bunun igin finansal sistem i¢inde yer alan yetkili kurumlarin
tamamimin Ve kuruluslarin temsilcilerinden olusturularak komitenin gergevesinin
genisletilmesi daha faydali olacaktir. Diger taraftan diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin kurumsal yapilanmasi uluslararasi norm ve Standartlara uygun hale
getirilmesi ve uygun halde bulunan yetkili kurumlarinda siirekli olarak gelismeleri
yakindan takip ederek ve belirli bir stratejik planin belirlenerek bu dogrultuda
calismas1 faydali olacaktir. Ote yandan, 30.10.2012 tarihinde yiiriirliige konulan
Sistemik Risk Degerlendirme Grubu Protokolii ile Sistemik Risk Komitesi’nin yerini
Sistemik Risk Degerlendirme Grubu (SRDG) almigtir. S6z konusu grup, Sistemik
Risk Komitesi’ne benzer sekilde, sistemik riske neden olabilecek muhtemel
gelismelerin 6nceden tespit edilebilmesi ve gerekli onlemlerin alinabilmesi igin

olusturulmustur.

Finansal sistem i¢inde yer alan kurumlarin, borsalarin ve diger biitiin
birimlerin gelismekte olan teknolojik yeterliligin bulunmasi, kaynak temininin
saglanmasi, nitelikli elemanlara sahip olmasi, uluslararasi gelismelere yonelik
esnekligin saglanmasi ve borsalarin ¢agin getirdigi seviyede tutulmasi igin hukuki

statiilerinin net bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir.

IFM stratejisinde buna yonelik olarak; 12. 6ncelik maddesinde sistemik riskin
tespiti ve Onlenmesi ile finansal sektor diizenleyici ve denetleyici otoriteleri
arasindaki yatay koordinasyonun gelistirilmesi amaciyla mevcut Sistemik Risk
Komitesi’nin gorev ve fonksiyonlarinin gii¢lendirilmesi, 13. oncelik maddesinde
basta AB miiktesebati olmak tizere diger uluslararasi gelismeler de dikkate alinarak

yapilacak degerlendirmeler neticesinde, orta ve uzun vadede, diizenleyici ve
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denetleyici otoritelerin kurumsal yapilanmasina iliskin gerekli 6nlemlerin alinmast,
14. oncelik maddesinde uluslararasi standartlarin olusum siireci yakindan takip
edilerek, bu standartlara uyum diizeyi belirli araliklarla gdzden gecirilmesi, 15.
oncelik maddesinde borsalarin, faaliyetlerini piyasa dinamiklerine cevap verebilecek
esneklikte gergeklestirebilmelerini saglayacak hukuki statiiye kavusturulmalar1 ve
genel kamu idaresini ilgilendiren mevzuat kapsami disma ¢ikarilmalarinin

saglanmasi kabul edilmistir.

3.3.2.5. Fiziki ve Teknolojik Altyapinin Gelistirilmesi

Uluslararast finans merkezi olabilmenin 6nemli etkenlerinden biri de fiziki ve
teknolojik altyapilarin mevcut olmasidir. Bu ¢ercevede IFM projesine yonelik olarak
yasam alani, ulasim, iletisim, giivenlik, teknoloji gibi konularin Kkalitelerinin

yiikseltilmesi gerekmektedir.

IFM projesi kapsaminda finansal kuruluslarin toplanacagi yerlerin dogal
afetlere kars1 gerekli giivenlik tedbirlerinin alinmasi, gerekli ofis ve konutlarin
olusturulmasi énem arz etmektedir. Bunlarin disinda Istanbul’un yurtici ve yurtdisi
ulasiminin kolaylastirilmasi, sehir iginde gerekli hava, deniz ve rayli sistemlerin
oOlusturulmasi, gerekmektedir. Sehrin sosyal olanaklart bakimindan saglik, egitim,
konaklama, eglence, kiiltir imkanlarinin daha da gelistirilmesine yonelik olarak
caligmalar yapilmasi gerekmektedir. IFM projesine yonelik olarak iletisim ve
teknolojik altyapinin tamamlanarak daha giiglii hale getirilmesi, haberlesmenin hizli
ve kesintisiz saglanmasimin yani sira tim bunlarin giivenli ve diisiik maliyetli

yapilmasi saglanmalidir.

Finans sistemi, giivenilir bilgi teknolojilerine ihtiya¢ duymaktadir. Istanbul
Finans Merkezi’nde bulunan kurum ve kuruluslarinin arasinda gii¢lii bir teknolojik
agin ve yapmin olusturulmasi, finansal birimlerin ihtiya¢ duyacagi yazilim ve
donanimin saglamasi gerekmektedir. Boylece borsalar, takas ve saklama kurumlari,
finansal kullanicilar ve diger finansal kurumlarin ihtiyaglarina cevap verilebilecek ve

sorunlarin hizli ¢6ziimii saglanabilecektir.
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IFM stratejisinde buna yénelik olarak 16. dncelik maddesinde istanbul’da
yasam Kkalitesi, giivenlik ve ulasim imkanlarmin artirilmasi, finansal kuruluslarin
altyapr ihtiyaglari karsilayacak fiziksel kosullar saglanmasi, 17. oncelik
maddesinde Tiirkiye’nin teknoloji ve iletisim altyapis1 gii¢lendirilecek, elektronik
haberlesmenin hizl, giivenilir, kesintisiz ve disiik maliyetli bir sekilde sunulmasi

kabul edilmistir.

3.3.2.6. IFM Organizasyon Yapisi ve Birimlerin Olusturulmasi

IFM projesinin gerceklestirilmesi asamasinda organizasyon yapisinin
olusturulmasi yani amaglarin, hedeflerin ve gergeklestirilen faaliyetlerin izlenilmesi
ve degerlendirilmesi konusunda yonetim, hizmet, danigma, idare gibi birimlerinin

olusturularak bir hiyerarsik yap1 kurulmasi saglanmalidir.

IFM stratejisinde organizasyon yapismin olusturulmas:t konusunda 18.
oncelik maddesinde IFM Stratejisi ve Eylem Planinda belirlenen amag, hedef ve
faaliyetlerin gerceklestirilmesi, izlenmesi ve degerlendirilmesi ile IFM Projesinin

saglikl bir sekilde hayata gegirilmesinin saglanmas1 amaglanmustir.

3.3.2.7. Nitelikli Isgiiciiniin Gelistirilmesi

Finansal sistem icinde ¢alisacak kisilerin belli bir bilgi ve donanima sahip
olmasi gerekmektedir. IFM projesine yonelik yapilacak calismalarin bir unsuru

nitelikli isgiicli temini veya yetistirilmesi olacaktir.

Finans sektoriinde yurtdisindan nitelikli 15 giicliniin ¢ekilebilmesi ve
yurticinden yetistirilebilmesi i¢in 6ncelikle kisilerin beklentilerinin karsilanmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in yasam kalitesinin arttirilmasi, yabancilara yonelik olarak
calisma izin alma prosediirlerinin ve siireglerinin yeniden belirlenmesi, sosyal

giivenligin artirilmasi, bazi tesviklerin saglanmasi ile gerceklestirilebilecektir.
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Tiirkiye, finans sektoriinde ¢alisabilecek kisilerin bulunmasinda zorluk
yasamayacak konumdadir. Ciinkii geng, dinamik ve sayisal bakimdan fazla insan
kaynagi mevcuttur. Ancak mevcut potansiyelin degerlendirilmesi bakimindan
kisilerin birikimlerinin arttirilmasi, siirekli gelistirilmesi ve yabanci dil bilgisinin
oncelikle arttirilmas1 gerekmektedir. Diger taraftan finans sektoriinde calisacak
kisilere ve finansal okur-yazarliga yonelik ortak bir egitim politikasinin belirlenerek
ilk ve orta 6gretimden itibaren baslayarak genel finans bilgisinin verilmesi, tiniversite
O0greniminde finans sektorii ile baglantili ve beklentilerin dogrultusunda isbirliginin
saglanmas1 ve uygulamali egitimlerin verilmesi saglanmalidir. Ozel ve kamu
kesiminde c¢alisanlarin yurtiginde veya yurtdisinda mesleki egitim ve becerilerini
gelistirici calisma ve aragtirmalarinin yapilmasini tesvik edici politikalarin {iretilmesi
gerekmektedir. Finans merkezinin ihtiya¢ duydugu zamanlarda hizli ve giivenli bir
sekilde eleman talebinin karsilanmasit igin bir platformun olusturulmasi

amaclanmalidir.

IFM stratejisinde bu konu iizerine 19. éncelik maddesinde finans alaninda
insan kaynaklar1 ve egitim politikalar1 belirlenecek gozden gecirilmesi, 20. oncelik
maddesinde finans alanindaki insan kaynaginin verimliligi ve mesleki donanimi
arttirilmasi, 21. oncelik maddesinde nitelikli isgiiciiniin Istanbul’a cekilmesi

amagclanmistir.

3.3.2.8. IFM Tamitim ve Ulke imajim1 Olusturulmasi

IFM projesinin uluslararas1 piyasalarda etkili bir sekilde tanitiminin yapilmasi
ile istenilen basar1 saglanabilir. Bunun i¢in oncelikle en uygun tanitim stratejisinin
belirlenmesi ve hedef kitlesinin iyi sekilde tespit edilerek Tiirkiye ve Istanbul’un
hedef kitle {izerinde algisinin olusturulmas1 saglanmalidir. Ayrica Istanbul
Uluslararas1 Finans Merkezi’ndeki iriinler, hizmetler, piyasa uygulamalar1 ve vergi
politikalart gibi konularda uluslararasi finansal piyasalarda segilen hedef kitleye
diizenli olarak ilgili yabanci dillerde internet siteleri, tv kanallari, radyolar, gazete ve

dergi ilanlar1 vasitasi ile tanitim hizmetlerinin gergeklestirilmesi gerekmektedir.
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Tanitim neticesinde gelebilecek sorulara iliskin olarak da iletisime gegilebilecek bir

birim olusturulmasi 6nemli bir fayda saglayacaktir.

IFM stratejisinde gerekli tanitimin ve imajin olusturulmasina yonelik 22.
oncelik maddesinde IFM Projesinin tanitim ve reklam stratejisi belirlenerek,

yurtdisinda ve yurti¢inde Projeye dair kamuoyu algisinin yonetilmesi amaglanmustir.

3.4. TURKIYE VE iSTANBUL’UN ULUSLARARASI FiNANS MERKEZi
OLABILMESININ DEGERLENDIRILMESI

2008 yilindan itibaren uluslararasi diizeyde yasanan finansal kriz ile birlikte,
diinya yeni bir arayis i¢ine girmis ve iilkelerin yani sira uluslararasi orgiit ve
kuruluglar bir takim diizenleyici, denetleyici yeni goriisler gelistirerek isbirliginin

arttirilmasi yoniinde gelismeler yasanmustir.

Ulkelerin ekonomik anlamda merkezi konumda bulunan sehirler ayni
zamanda finans merkezi konumuna sahip olmaktadir. Ciinkii sirketler faaliyetlerini
yogun olarak gosterdikleri bolgelerde onlara finansal hizmet veren kurumlarda ayni
bolgede bulunmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye‘nin finansal ve ticari bakimdan

merkezi Istanbul’dur.

2008 yilinda yasanan uluslararasi finansal kriz tiim diinya ekonomileri i¢in
ciddi tehditler olusturmustur. Yasanan finansal kriz sonrasinda finansal piyasalarda
deger kayiplar1 yasanmis ve finansal piyasalara duyulan giivende ciddi kirilmalar
meydana gelmistir. Tiirkiye bu krizden diger bir¢ok iilke ekonomilerine gore daha az
etkilenmistir. Tiirkiye, 2011 yilinda diinyanin 18. ekonomisi 2012 yilinda diinyanin
17. ekonomisi konumuna gelmistir. Yine Goldman Sachs’in gergeklestirmis oldugu
caligmaya gore Tiirkiye nin 2050 yilina kadar diinyanin 9. biiylik ekonomisi olacagi

Ongorilmiistiir.

Tiirk ekonomisi diger diinya ekonomileri ile karsilastirildiginda gelismekte
olan {lilke olarak orta siralarda yer almaktadir. Tiirkiye Dogu Avrupa, Ortadogu ve

Orta Asya bolgelerinde en biiyiik ekonomiye sahip iilkedir. Ozellikle Tiirkiye nin
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cografi konumu nedeni ile Orta Dogu, Orta Asya, Kuzey Afrika ve Dogu Avrupa
bolgelerine yakinligi, iligkileri ve ekonomik biiylikliikk bakimindan da biiyiik 6neme
sahiptir. Bu durum da Istanbul’un bélgesel anlamda finansal kaynaklarin kullanimi
ve dagilimi bakimindan finans merkezi olabilme potansiyeli olduk¢a fazladir. Buna
gore IFM projesi uygulamasinin ilk once bolgesel anlamda finans merkezi olarak
kabul goriilmesi igin ¢alismalar yapip bunun neticesinde uluslararas: finans merkezi
konumuna gelebilmesi i¢in ¢alismalar yapmalidir. Bolgesel finans merkezi olarak
Tokyo, Frankfurt, Paris sehirleri 6rnek olarak gosterilmektedir. Fakat bulundugu iilke
ekonomilerinin  biiylk olmasi ve finansal piyasalarin yeterli gelismeleri
gostermelerine ragmen sayilan sehirler uluslararasi finans merkezi olarak kabul
gormemektedir. Bunun nedeni olarak finans sektoriiniin agirlikli olarak yerli
kurumlarin mevcut olmasi, finansal sistem ile hukuki diizenlemelerin karmasik ve

diizenleyici kurumlarin kati tutumlari oldugu sdylenmektedir (SERPAM,2012).

Bunun disinda bazi sehirler ise belli alanlarda uzmanlagmaya yonelmislerdir.
Ornegin Liiksemburg yatirim fonu merkezi, Ziirih 6zel bankacilik merkezi, Dublin

operasyonel islemler lizerinde yogunlagsmislardir.

3.4.1. Uluslararasi Finans Merkezlerine Erisim ve Miisterilere Erisim

Istanbul jeopolitik konumundan dolayr hem doguya hem de batiya yakinlig1
ile Orta ve Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Orta Asya’daki yatirimcilari ve finansal
kuruluglar1 birlestirme konusunda 6nemli bir avantaja sahiptir. Ayrica Avrupa,
Avrasya ile Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri ile arasinda en fazla 2 saat farki
bulunmaktadir. Yine Londra, Frankfurt, Ziirih, Liikksemburg gibi merkezlere olan
yakinligi ve hemen hemen ayni saat diliminde bulunmasi nedeni ile Istanbul’da

finans kurumlarina sube agma kolaylig1 sunmaktadir.

Istanbul, Asya ve Avrupa’y: birlestiren ve gegis noktasi olmasindan dolay1
diinya genelinde en fazla 4 saat ucak yolculugu ile 56 iilkeye ve bolgedeki diger
ticari ve finans merkezlerine ulasilabilmektedir. Istanbul’dan “Avrupa’nm En lyi

Havayolu Sirketi” sec¢ilen Tiirk Hava Yollar1 ile 104 iilkede 238 ugus noktasina
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ulasilabilme imkan1 vardir. Ayrica Istanbul’da 50 bin otel odas1 olmasi sebebi ile de

barinma ihtiyacini biiyiik 6l¢iide karsilayabilecek kapasitesi mevcuttur.

3.4.2. Nitelikli Is Giicii Olanag

Tiirkiye niifusunun yiizde 40’1 18 yas altinda, Istanbul’da ise 13 milyonu
askin niifusun yaris1 30 yasinin altindadir. Tiirkiye’de egitim diizeyi siirekli artan
nitelikli is giicii bulunmaktadir. Bu yénii ile Istanbul’un potansiyel bir nitelikli isgiicii
kaynagimma ve gelir yaratma giiciine sahip oldugu soylenebilir. Tiirkiye’de 23,5

milyonluk is giicii bulunmaktadir.

Tiirkiye’de finans sektorii 180 bin ¢alisana istihdam saglamakta olup, bunun
150 bini bankalar tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu say1 Rusya i¢in 1.044 bin,
Ispanya i¢cin 300 bin, Singapur i¢in 220 bin ve Israil icin 95 bin civarindadir. Sadece
Londra’da bulunan finansal hizmetler sektorii calisan sayis1 378 bin, Ingiltere
toplaminda ise 1 milyondan fazladir. Yapilan arastirmalar da 20.000 civarinda

Tirk’iin diger {lkelerde finansal hizmetler sektoriinde calistigi belirlenmistir

(TBB,2009:65).

Tiirkiye’de toplam 175 fniversite olup bu iniversitelerin 40 tanesi
Istanbul’da bulunmaktadir. Yine istanbul, 40 iiniversite ile Tiirkiye’de yiiksek egitim
kurumlarmin en yogun oldugu sehir konumundadir. Beyin gogiiniin en yiiksek
oldugu sehirlerden biri de Istanbul’dur. Ancak son dénemlerde nitelikli is giiciinii

geri kazanma kabiliyeti oldukga artmistir.

Tirkiye egitim diizeyi siirekli artis gosteren biiyiik ve geng bir isgiicline sahip
olup, kisi basina diisen yiiksekokul egitimi biitgesinin genel egitim biitgesi
icerisindeki pay1 siirekli olarak artis gdstermektedir. S6z konusu egitim biitcesi
rakamsal olarak Ingiltere’nin yiizde 10°’nuna denk gelmektedir. Tiirkiye’de yiiksek
kesimin sayica yetersiz kalmasindan dolayr ara kademe yoneticilerine ihtiyag

duyulmaktadir (TBB,2007:15).
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3.4.3. Diizenleyici Ortam

Istanbul’un uluslararas1 finans merkezi olma projesi cercevesinde birgok
alanda yenilikler ve gelistirme amaci ile bir takim politikalar benimsenmis ve bir
boliimii hayata gegirilmistir. BDDK diizenlemeleri, Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketleri Kanunu, Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu, Yeni Tiirk Ticaret

Kanunu, Yeni Borglar ve Tiiketiciler Kanunu 6nemli adimlardan biri olmustur.

AB’ye aday iilke olarak mevzuatin AB miiktesebati ile uyum c¢alismalarina ve
sinir dig1 yatirimlari tesvik amaci ile ¢ifte vergilendirmeyi onleyici ikili anlagmalara
hiz verilmistir. Yine vergi, hukuki korunma ve bilgilendirme konularinda basta AB

olmak tizere uluslararasi kabul gormiis standartlara uyumlastirmaya ¢alisilmaktadir.

Ancak diizenleyici ve denetleyici kurumlarin bagimsizligi O6nem arz
etmektedir. Cilinkii bu kurumlarin siirekli degisen ve gelisen finans sektore ayak
uydurmalar1 gerekmektedir. Bunun diginda Tiirkiye’de gelismemis hukuki haklar
uluslararasi finans merkezi olabilme konusunda dezavantaj teskil etmektedir. Oyle ki
Tiirkiye hukuki haklar siralamasinda 91 {ilke i¢inde 56. sirada yer bulabilmistir.
Bunun disinda uzman yargi iyelerinin, ihtisas mahkemelerinin ve uzlagsma
kurullarinin olmamast da finansal islemlerden dogan anlagmazliklarda sikintilar
yasatmaktadir. Mevcut olan mahkemelerinde yavas ¢alismasi nedeni ile bir¢ok dosya
bulunmaktadir. Tiirkiye’de yargi sisteminin bagimsizlik algist oldukca diisiik
seviyelerdedir. Oyle ki yargi bagimsizhigi siralamasinda 91 iilke arasinda 64.
olabilmistir. Diger yandan olusturulan yolsuzluk algisi endeksinde 180 iilke

arasindan 58. sirada yer bulabilmistir (TBB,2009:68).

Tiirkiye’de diizenleyici kuruluslarda gorev alacak tecriibeli isgiicliniin son
yillardaki artigna ragmen halen ihtiya¢ duyulmaktadir. Zaten s6z konusu kurumlar,
yiiksek donanimli isgiicli bulabilme ve yetistirebilmesi konusunda yeterli biitcelere
sahip degillerdir. Yine de Tirkiye’de, diizenleyici kuruluslarmin yirittigii
faaliyetlerin kalitesinin artirilmasina  yonelik ¢alismalar devam etmektedir.
Tiirkiye’de diizenleyici ve denetleyici yapiya uluslararasi piyasalarin giiveni diisiik

olmasina ragmen son yillarda artarak devam etmektedir.


http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/FinansalK_Faktoring_Finansman_Kanunu/11493finansal_kiralama_kanunu_19.12.2012.pdf
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/FinansalK_Faktoring_Finansman_Kanunu/11493finansal_kiralama_kanunu_19.12.2012.pdf
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3.4.4. Mali Ortam

Tiirkiye’de kurumlar vergisi orani ylizde 30’dan yiizde 20 oranina indirilerek
rekabet edebilirligini artirmigtir. Ancak bazi finans merkezlerindeki vergilendirme
orani kadar cazip degildir. Aslinda diisiik vergi orani basarili bir finans merkezinin
temel kosulu degildir. Diger yandan Tiirkiye’de uygulanan BSMV, finansal
kuruluslar tarafindan Tiirk vergi sistemindeki en biiyiik sorun olarak goriilmektedir
(TBB,2009:72).

Son donemlere bakildiginda ise bir takim diizenlemeler ile Tiirk vergi
sisteminde yenilikler yapilamaya ¢alisilmakta olup vergilendirme sistemindeki
karmagiklik hala asilamamistir. Halen mahkemeler ve vergi kurumlari tarafindan
verilen kararlar birbiri ile geliskili olabilmektedir. Buna gore Tiirk vergilendirme
sisteminin esit ve yalin bir hale getirilmesi ile yatirimcilarin finansal piyasalara

¢ekilmesi amacglanmalidir.

Bunlarin yani sira mevzuata uyum calismalarinin ve yonetim maliyetlerinin
makul seviyelerde tutulmasi onemli bir avantaj saglayacaktir. Ciinkii Tirkiye’de
firmalarin mevzuata uyum maliyetleri diger finans merkezleri ile kiyaslandiginda
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de uygulanan vergi rejimi kiiresel
rekabetcilik raporunda is yapma unsurlari arasinda en sorunlu ikici alan olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Tirkiye’deki kurumlar vergisi mevzuatinda, kiigiik ve biiyiik

isletmeleri konusunda bir ayrim bulunmamaktadir.

Tiirkiye gelistirilebilecek bir yapiya sahip olup OECD standartlarim
uygulamaktadir. Ayrica ithalat/ihracat piyasasinin %90’mn1 kapsayan vergi anlasma
agina sahip bulunmaktadir. Vergi sisteminin uluslararasi diizeyde kabul gormesi
yatirnmeilarin - giivenini  kazanmak ve korumak ig¢in biiyiik Oneme sahiptir
(TBB,2009:72).

Finansal islemlerin Tirkiye’de yapilmasinin tesviki icin makroekonomik
kosullara uygun, yenilenebilir, yalin bir vergilendirme sisteminin olusturulmasi ve
vergi idarelerine genis yorum yetkisi birakmayacak sekilde yasal diizenlemelerin

yapilmasi ve etkin bir 6zelge sisteminin kurulmasi gerekmektedir.
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3.4.5. Is Ortamm ve Maliyeti

Tiirkiye’nin is yapma kolayligi konusunda diger iilke ve finans merkezleri ile
karsilastirildiginda alt siralarda yer aldigi goriilmektedir. Tiirkiye’de yabanci ve yerli
yatirimcilar agisindan farkli diizenlemeler bulunmamaktadir. Tirkiye 181 iilke
arasinda yapilan siralamada sézlesmelerin uygulanmasi bakimindan 27. sirada, tapu
sicili konusunda 34. sirada, tescil islemleri bakimindan ise 131. sirada
bulunmaktadir. Ozellikle son dénemlerde yurticinde is yapmak isteyen yabanci
yatirimcilar tesvik ve yardim etmek amaci ile birim olusturulmus ve 6zellestirme

uygulamalarina da devam edilmistir (TBB,2009:71).

Istanbul, is yapma maliyetleri bakimindan degerlendirildiginde, diger
sehirlere oranla daha avantajli oldugu sdylenebilir. Tiirkiye nin is yapma maliyetini
diisliren en 6nemli unsurlardan birisi isgiiciiniin 1/3’niin asgari ticret ile ¢alismasidir.
AB ile kiyaslandiginda bu oranin olduke¢a yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunun
disinda Istanbul’da ofis maliyetleri diger sehirlerle kiyaslandiginda diisiik oranda

makul bir seviyede oldugu s6ylenebilir.

Istanbul’da bagimsiz ve 6zerk bir yapiya sahip bir tahkim merkezi igin
caligmalar yapilmaktadir. S6z konusu tahkim merkezi; maliyet, karar alma ve
kesinlesme asamasi ve buna benzer konularda diger sehirlerle rekabet edebilecek
sekilde olusturulmasi ve olusturulan tahkim merkezine belirlenen iiyeler disinda
taraflarca da belirlenecek iiyelerin segme hakki taninmasi planlanmaktadir. Yine
tahkime iligskin olarak Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu ile Milletleraras1 Tahkim
Kanunu'nda yer alan hiikiimler g¢ercevesinde tek tahkim diizenlemesi yapilmasi
amaglanmistir. Ayrica taraflar arasindaki uyusmazliklarin mahkeme siirecine
girilmeden daha kisa siirece neticelendirilmesi amaci ile arabuluculuk sisteminin

olusturulmasi da giindeme alinmistir.



184

3.4.6. Ticari Emlak Olanaklarn ve Kalitesi

Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii siirekli olarak biliylime gostermektedir.
Sunday Times’a gore Tiirkiye yatirim i¢in secilebilecek tilkeler arasinda 5. sirada yer
almaktadir. Son donemlere bakildiginda ise yabancilarin gayrimenkullere olan
ilgisinin turistik bolgelerden ziyade biiyliksehirlere dogru kaydi séylenebilir. Tiirkiye
genelinde Kaliteli konut ve ofislerin bulundugu binalarin doluluk orani yiizde 88
civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Zaten son donemlerde yapilan hukuki
diizenlemelerle yabancilarin gayrimenkul sahibi olabilmesinin 6niindeki engeller

biiyiik 6l¢iide kaldirilmistir.

Uluslararasi finans merkezine yonelik olarak ihtiya¢ duyulabilecek konut ve
ofis stokunun saglanmasi amaci ile finans kuruluslarinin yerlesecegi ve calisan
kisilerinde ikamet edecegi yerler konusunda dogal afet risklerin az olabilecegi ve
giivenlikli yerler belirlenmeye calisilmistir. Ayrica Ziraat Bankasi, Halkbank,
Vakifbank’in Genel Midiirliikleri, BDDK, TMSF ve SPK gibi yetkili kurumlarin
bulunacagi yerleskenin 2015 yilinda tamamlanmasi planlanmistir. S6z konusu

yerleske icinde ayrica otel, rezidans, sosyal tesislerde bulundurulacaktir.

3.4.7. Profesyonel Hizmetlere Erisim

Istanbul’da uluslararast1 damismanlik hizmeti veren sirketlerin ofisleri
bulunmakla beraber halen muhasebe ve hukuk alanindaki firmalarin sayilar yeterli
degildir. Tiirkiye’de 85 binin lizerinde muhasebeci bulunmakta ve bunlarin 1/3’i ise
Istanbul’da faaliyet gdstermektedir. Ancak uluslararasi kabul goérmiis muhasebe

standartlar1 konusundaki egitim ve gelisimin yetersiz oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye’de 80 bin civarinda avukat faaliyet gostermekte olup ve bunlarin 14
bine yakini Istanbul’da faaliyet gdstermektedir. Buna karsin finansal hizmetler ve

uluslararasi standartlar diizeyinde hizmet verebilecek avukat sayisi oldukca sinirlidir.

Tedarik¢iler, danigmanlar ve destek hizmetleri sunan kuruluslarin profesyonel

ve yeterli teknolojiye sahip olmasi gerekmektedir. Istanbul bu dogrultuda
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degerlendirildiginde Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Orta Asya iilkeleri arasinda
oldukca avantajli bir konumda bulunmaktadir. Ozellikle bilisim teknolojileri
bakimindan Tirkiye’nin diinya kosullarinda hizmet verdigi sOylenebilir. Yine
Tiirkiye’de kurulan ftniversiteler ve egitim Kkalitesinin yiikseltilmesi ile finans

sektoriliniin ihtiya¢ duyacagi isgiicli temininde kolayliklar saglanabilecektir.

3.4.8. Yasam Kalitesi

Istanbul, Roma, Bizans ve Osmanli Imparatorluklarinin baskentligini yapmis
tarihi bir sehirdir. Sehir de ¢esitli kiiltiirlerden insanlar yilizyillardir birlikte
yasamaktadir. Bunun yani sira istanbul olduk¢a zengin bir dogal giizellige sahiptir.
2010 yilinda AB tarafindan kiiltiir baskenti olarak secilmistir. Sehirde 57 miize, 145
tiyatro ve 124 sanat galerisi yer almaktadir. ibadet yerleri bakimindan Istanbul’da 3
bin 28 cami, 40 kilise, 16 sinagog bulunmaktadir. Ormanlik alanlar bakimindan
degerlendirildiginde ise 216 bin 392 ha ormanlik alan mevcut olup bunlarin 100 bin
398 ha (yiizde 46) Anadolu yakasinda 115 bin 994 ha ise Avrupa yakasinda
bulunmaktadir. istanbul genelinde toplamda 200 tane hastane bulunmaktadir. Sehirde
341 tane turizm Isletme Belgeli Konaklama Tesisi, 405 tane Turizm Isletme Belgeli
Eglence Tesisi bulunmaktadir. Sehir merkezinde alisveris imkani oldukg¢a genistir.
Yine plajlara 1 saat, kayak merkezlerine 3 saat uzaklikta bulunmaktadir. Sehirde
900’u askin restoran ve 1900°tG askin bar bulunmaktadir. Ayrica uluslararasi

standartlarda 4 adet golf sahas1 mevcuttur.

Financial Times tarafindan 2011 yilinda yapilan bir arastirmaya gore istanbul,
yasanabilecek en iyi sehirler arasinda birinci sirada yer almistir. Yillik 10 milyonu
asan turist sayisiyla Newsweek tarafindan “the coolest city” yani en gozde sehir
olarak secilmistir. Ulasim konusunda otobiis, vapur, metro gibi bir¢ok imkan
bulunmakta ve gelistirme cabalar1 devam etmektedir. istanbul ‘da iigiincii koprii ve

havaalan1 yapim1 devam etmektedir.

Istanbul, EIU’nin 2005 yilinda diinya genelinde yapmis oldugu yasam kalitesi
anketinde 50. sirada yer almistir. Aym ankette Irlanda 1. sirada, Ispanya 10. sirada,
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Singapur 11. sirada, Ingiltere 29 sirada, Israil 38. sirada, Rusya 105. sirada yer
almigtir (TBB,2009:74).

Uluslararas1 Kongre ve Toplanti Dernegi tarafindan yapilan arastirmada
Istanbul, 2010 yilinda uluslararasi1 toplantilara ev sahipligi yapma siralamasinda

diinyada 7. sirada yer almistir.

3.4.9. imaj

Tirkiye’nin ulusal imaji Siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar nedeni ile
olumsuz yonde etkilenmektedir. AB’ye uyum caligsmalari sonucu Avrupa’da Tirkiye
algist son donemlerde olumlu yonde etkilendigi goriilmektedir. Tirkiye, rakip
iilkelere gore degerlendirildiginde en diisiik ekonomik istikrara sahip iilke
konumundadir. Enflasyon ve faiz oranlari da ayni sekilde diger rakiplerine gore en
fazla oynaklik gosteren iilke olmasindan dolay: risk algisi ¢cok yiiksektir. 2013 yili
Diinya Ekonomik Ozgiirlik Raporu’nda Tiirkiye 151 iilke arasinda 68. sirada yer
alarak ve kismen 6zgiir {ilke konumundadir. 2012 yilinda ise 74. sirada olan Tiirkiye

bu yil 6 basamak birden yiikselis gostermistir.

Brand Finance’in yaptign ‘En Degerli Ulke Markalar® arastirmasinda
iilkelerin yatirim, turizm, Uriinler ve yetenek olmak iizere dort ana kritere gore
degerlendirilmis ve Tirkiye 688 milyar Dolar marka degeri ile 19. sirada yer
almistir. Bu arastirmada en ¢ok ilgi ¢ceken sonug ise Tiirkiye’nin ylizde 41 oraninda

artisla marka degeri en ¢ok artan iilkeler arasinda 4. sirada yer almis olmasidir.
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Finansal sistemin ekonomiler iizerinde ¢ok biiyiik etkilere sahip oldugu
bilinmektedir. Yapilan arastirmalarda saglikli bir finansal sistemin bulunmasi ve
gelistirilmesinin ekonomi tizerinde olumlu etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ulkeler, bu nedenle finansal sistemin unsurlarmin saglam bir yapiya kavusturulmasi
ve finansal sistemin fonksiyonlarin1 geregince yerine getirmesi i¢in ¢esitli politikalar
belirlemekte, yasal ve idari diizenlemeler yapmakta, kurumlar olusturmaktadirlar.
Diger taraftan finansal islemlerin gergeklestirildigi piyasalarin isleyisini gozetleyerek
sik1 denetimler yapmaktadirlar. Ozellikle 1980°li yillarm baslarindan itibaren
diinyada yasanan ekonomik ve finansal serbestlesme, iilkeleri birbirleri ile rekabet
etmeye zorlamistir. Bundan dolayr {ilkeler finansal bakimdan siirekli olarak
kendilerini gelistirmek ve yenilemek mecburiyetindedir. Bu arada iilkeler,
ekonomilerini  ve finansal sistemini kontrol altinda tutarken uluslararasi

gelismelerden de olumsuz olarak etkilenmemek igin 6nlemler almak durumundadir.

Tirkiye Cumbhuriyeti’nin kuruldugu tarihten 1930 yilina kadar finansal
piyasalarin varligindan ve kontroliinden s6z etmek pek miimkiin degildir. 15 Haziran
1930 tarthinde TCMB kurulmasi finansal piyasalar agisindan ilk biiyiik gelismedir.
Diinyada yasanan 1929 buhrani nedeni ile 1940’11 yillara kadar finansal piyasalarda
devlet miidahaleleri 6n plana ¢ikmistir. 1940’11 yillardan itibaren Menkul Kiymetler
ve Kambiyo Borsas1 kurulmus, 6zel bankacilik faaliyetleri artmistir. Bunun yani sira
bankacilik sektoriine yonelik olarak diizenlemeler gergeklestirilmis, sosyal giivenlik

ve sigortacilikta gelismeler yasanmustir.

1980 yili oncesinde Tiirkiye finansal piyasalarin etkinliginden s6z etmek
miimkiin degildir. Bunda Cumhuriyetin kuruldugu donemde 6zel sermayenin yetersiz
olusu ve uygulanan ekonomik politikalar etkili olmustur. 24 Ocak 1980 tarihi
Tiirkiye ekonomisi ve finansal piyasalari i¢in doniim noktas1 olmustur. Bu tarihte
alman kararlar dogrultusunda dis ticaret ve finansal piyasalarda serbestlesmeye

gidilmis, serbest kur rejimi benimsenmis, faiz oranlari serbest birakilmis, KIT’ler
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Ozellestirilmeye baslanmis, ithalat lizerindeki engeller kaldirilmig, kamu yatirimlar
0zel sektore kaydirilmaya baglanmistir. 1980 sonrasinda Sermaye Piyasasi Kanunu
ile SPK kurulmus ve daha sonra IMKB’nin agilis1 gerceklestirilmistir. Yine bu
donemde bankacilik faaliyetleri kolaylagtirilmis, MB biinyesinde piyasalar
olusturulmustur. 1989 yilinda alinan 32 Sayili Karar ile sermaye hareketlerinin
ontindeki engeller kaldirilarak yurtigine uluslararasi sermayenin girisinin Onii
acilmistir. Bu baglamda alinan 32 Sayili Karar Tiirkiye finansal piyasalarinda baska

bir doniim noktas1 olmustur.

Diinyada yasanan serbestlesmeyle birlikte ve alinan 6nlemlerin yetersizligi
sonucunda ulusal ekonomiler finansal krizlere daha acik hale gelmistir. Buna gore
ulusal veya uluslararasi ekonomilerden kaynakli faiz oranlardaki degismeler, varlik
fiyatlarindaki sert dalgalanmalar, likitide sikintisi, 6deme giicliikleri, belirsizlikler ve
fiyat diizeylerindeki ani degismeler finansal krizi hazirlayan etkenler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim diinya iizerinde ulusal boyutta baslayip uluslararasi
boyuta doniisen bir¢cok finansal kriz yasanmistir. 2007 yilinda ABD’de baslayip

diinya geneline yayilan Mortgage krizi bunun en yakin 6rnegidir.

Tiirkiye finansal piyasalari 1978, 1994 ve 2000 — 2001 yillarinda kriz
yasamistir. 1994 yilindaki finansal kriz, kamu yatirimlarinin yapilmasinda siirekli
olarak finansal piyasalardan borglanilmasi neticesinde faizlerin ve borglanma
maliyetlerinin artmasi1 ve enflasyondaki artis nedeni ile TL’nin asir1 deger
kaybetmesi sonucu ortaya ¢ikmigtir. 2000 — 2001 yil1 krizleri temel olarak likitide ve
doviz nedeni ile ortaya ¢ikmistir. Buna gore 2000 yilindan itibaren krediler ve cari
denge ac¢ig1 artmis, TL’nin de degerlenmesi ile ithalat artig gostermistir. Yasanan
gelismeler ve bankalarin piyasalardan likitide talep etmesi ile faizler artis gostermis,
yabanci sermayenin de ¢ikarken doviz talep etmesi TL {izerinde baski yaratmis olup
bunun sonucunda finansal kriz ortaya cikmistir. 2001 yilina gelindiginde zaten
calkantida olan finansal piyasalar devlet otoritelerinin yasamis oldugu siirtiismeler,
artan doviz talebi, kredilerin geri donmemesi, bankalarin ig¢inin bosaltilmasi,
belirsizlik, KIT lerin zararlar, yiiksek faizler, sosyal giivenlik aciklar1 ve giiven

kayb1 sonucu Tiirkiye, tarihinin en derin finansal krizini yasamistir. 2000 ve 2001
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yillarinda yasanan finansal kriz sonucunda alinan dnlemler, kararlar ve benimsenen
politikalar Tiirkiye finansal piyasalar1 bakimindan 6nemli bir doniim noktasi

olmustur.

Diinya genelinde ulusal ve uluslararasi yasanan finansal krizlerden dolay1
finansal piyasalarda belirli bir standart ve disiplinin saglanmasi amaci ile Basel I-lI
uzlasist yaymlanmig olup 2007’de yasanan uluslararasi finansal kriz nedeni soz
konusu uzlasilar revize edilerek Basel III uzlasisi yaymlanmis ve uluslararasi
finansal piyasalarin uyum siirecinin 2019’a kadar siirecegi ongoriilmiistiir. Tiirkiye
finansal piyasalarinin Basel III uzlasisi ¢ergevesinde degerlendirildiginde belirlenen
ilke ve yontemlere uyumda sorun yasamayacagi sdylenebilir. Ozellikle bankacilik
sektorli iizerinde 2000-2001 yillarinda yasanan finansal kriz Sonrasinda alinan
Onlemler, diizenlemeler ve denetimlerden dolayr bankacilik sektoriiniin saglam
temellere oturtuldugu gorilmektedir. Bu baglamda yasanan uluslararasi krizde
Tiirkiye, OECD Hilkeleri arasinda kamu sermayesine ihtiyag¢ duymayan tek iilke

konumunda olmustur.

Uluslararast  sermayenin  yurtigine  ¢ekilebilmesi ve  kaliciliginin
saglanmasmin en Onemli unsuru istikrar ve gilivendir. Finansal istikrarin
saglanmasinda makroekonomik dengelerin yani1 sira finansal sistemin iginde yer alan
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin etkinligi 6nem kazanmaktadir. Cilinkii finansal
piyasalarda yasanabilecek olumsuzluklarin Oniine gecilebilmesi, kirilganliklarin
tahmin edilebilmesi, gerekli 6nlemlerin alinmasi, politikalarin tiretilmesi kurumlarin
isbirligi ile mimkiindiir. Tirkiye’de finansal ve ekonomik istikrarin, kurumlar
arasinda isbirliginin saglanmasina yonelik faaliyetler bulunmakta olup buna yonelik
kurul, komite ve komisyonlar olusturulmustur. Ayrica fiyat istikrarinin, finansal
istikrarin temelini olusturdugu yapilan arastirmalarda ortaya koyulmasindan dolayi

TCMB’ye bu konuda énemli gorev diismektedir.

Ulkelerde finansal erisimin ve kullannminin varligi, maliyeti, kalitesi ve
genisligi finansal bakimdan gelismenin diger bir ayagini olusturmaktadir. Ciinkii
arastirmalarda finansal erisim ve kullanimla kisi ve kurumlarin finansal sistem igine

cekildigi boylece gelir dagilimi, yoksulluk, kaynaklarin kullanimi, tasarruflarin
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artmasi, kullanicilarinin korunmasi konularinda olumlu etkiler yarattigi ortaya
koyulmustur. Dolayisi ile refah diizeyinin ve istihdamin artmasi sonucu da ekonomik
bliylimeye katki saglamaktadir. Finansal erisim ve kullaniminin bir¢ok gdstergesi
bulunmaktadir. Ancak gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal
erisim ve kullaniminin gostergesi bankalar {izerinden degerlendirilmektedir. Buna
gore finansal erisim konusunda diinya ortalamasi yiizde 41 iken Tiirkiye’de de bu
oran yiizde 41’le diinya ortalamasi seviyesinde olup OECD iilkeleri ile kiyaslama
yapildiginda ise ortalamanin altinda yer almistir. Diger yandan banka subeleri ve

ATM dagilimlarinda da diinya ortalamasi olan yilizde 56’nin ¢ok altinda yer almistir.

Finansal hizmetlere erisimin Oniindeki engellerin 58 iilkeden 193 bankanin
dahil edildigi arastirilmasi neticesinde Tiirkiye nin hizmete erisim/kullanim, maliyet,
biirokrasi konusunda arastirmaya katilan {ilkeler ile kiyaslandiginda oldukga iyi bir
noktada oldugu goriilmiistiir. Ancak Diinya Bankasi tarafindan 2008 yilinda
Tiirkiye’de sirket yoneticileri ile yapilan anket calismasi neticesinde biiyiime ve
yatirnmlarin Oniindeki en biiylik engelin finansal hizmetlere erisimin/kullanimin
(finansman) oldugu goriilmiis olup OECD, Dogu/Orta Avrupa ve Asya iilkeleri
arasinda finansman sorunun en ¢ok hisseden iilke konumunda olmustur. Bunun
disinda Tiirkiye’de yerli sirketlerin yabanci sirketlere oranla finansal hizmetlere
erisim/kullanim konusunda daha ¢ok sikinti yasadiklar1 goriilmiistiir. Tirkiye’de
finansal hizmetlere erisim/kullanim konusundaki engellerin sermaye piyasalarinda
DIiBS’lerin agirhgi, sirketlerin KOBI olmasi, makroekonomik dengeler, gelir
dagilimindaki esitsizlik, istikrarsizlik, giiven eksikligi oldugu sdylenebilir.
Tiirkiye’de finansal erisim ve kullanimin artirilmasi istikrarin ve makroekonomik
dengelerin saglanmasi, piyasalardaki kamu bor¢ yiikiiniin azaltilmasi, hizmet veren
finansal kurumlarin yayginlastirilmasi ve cesitlendirilmesi, tesvik edici yasal ve idari
diizenlemelerin yapilmasi, rekabet ortaminin olusturulmasi, siirekli olarak finansal
egitimlerin yapilmasi, bilgilendirme ve gozetimin artirilmast ile miimkiin

bulunmaktadir.

Diinya Bankas1 ve SPK tarafindan yapilan “’Finansal Yeterlilik Arastirmas1’’

sonucunda Tirkiye’de finansal okur-yazarligin olduk¢a diisiikk seviyelerde oldugu,
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temel ihtiyaglarin karsilanmasindan sonra tasarruf oranin diisiikk oldugu, uzun vadeli
planlarin yetersiz oldugu ve kaynak temininin genellikle yakin c¢evrelerden
saglandigr gorilmiistir. Yine aynm c¢alismada kisilerin finansal planlama
yapmadiklari, finansal iirlin se¢iminde; giivenilir, yiiksek getirili, diisiik riskli ve
bilinen finansal araglari tercih ettikleri, bilgi sahibi olma konusunda istekli olduklari
goriilmiistiir. Bilgiye ulasimin ise profesyoneller, bankalar, internet, devlet
kuruluglari, televizyonlar araciligi ile gerceklestigi goriilmiistiir. Tiirkiye’de finansal
okur — yazarhigin artirllmasina yonelik bir takim faaliyetler bulunsa da bunlar
kurumlar tarafindan miinferit ve bagimsiz olarak gergeklestirilmektedir. Finansal
okur — yazarliga yonelik egitim faaliyetlerin devlet politikasi olarak benimsenmesi
sonucunda okul 6ncesi egitimden itibaren finansal egitimlerin verilmesi ve kurumlar
arast isbirliginin saglanmasi ile finansal okur — yazarlik istenilen seviyelere

cikarilabilir.

Finansal tiiketicilerin korunmasi konusunda ise diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin finansal piyasalar iizerindeki gézetiminin ve etkininin artirilmasi, yasal
ve idari diizenlemeler ile kisi ve kurumlarin hak ve yiikiimliiliikklerinin belirlenmesi,
finansal tiiketicilerin finansal piyasalar, araglar, aracilar konusunda siirekli olarak
egitilmesi ve bilgilendirilmesi, finansal aracilarin is kurallarinin, sorumluluklarinin
ve yaptirimlarinin belirlenerek kontrol altinda tutulmasi gerekmektedir. Ayrica
finansal tiiketicilerin sorularinmi, isteklerini, ihtilafli konulari, sorunlarini ve
sikayetlerini kisa zamanda ve diisiik maliyetle ¢oziime kavusturacak bir yapinin
kurulmasi gerekmektedir. Tirkiye’de 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
finansal tiiketicilerin zararlarini karsilayacak Yatirimci Tazmin Merkezi kurulmus
olup gorev, sorumluluklarinin ve koruma kapsaminin daha da genisletilmesi finansal

tiikketicilerin giiveni agisindan daha olumlu olacaktir.

Tiirkiye finansal piyasalariin aktif biiytikliigii ve GSYH oran1 son yillarda
stirekli olarak artig gostermistir. Bankacilik sektoriiniin ve yatirim fonlarinin toplam
finans sektorii icindeki pay1 az da olsa yillar itibari ile azalis gostermistir. Buna
karsin sigorta ve emeklilik sektorii, finansal kiralama ve faktoring sirketleri, tiiketici

finansman sirketleri, arac1t kurumlar, yatirim ortakliklarinin toplam finans sektorii
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icindeki pay1 artig gostermistir. Yine bankacilik sektoriiniin aktif biiyiikligi, krediler,
mevduat tutari, sube sayisi, personel sayist ve karliligi yillar itibari ile artig
gostermistir. Ayrica bankalar i¢inde katilim bankalarinin sayisinda yiikselis meydana
gelerek faizsiz bankacilik hizmetleri ve gesitliliginin artmasi ve mevzuat

diizenlemeleri neticesinde aktif biiyiikliigli yiiksek oranda artig gostermistir.

Bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemeler ile bankalarin bor¢glanma araglari
ihraglarina, kiymetli maden depo hesabi1 agmalarina izin verilmis, buna bagl olarak
da bankalarin menkul kiymet ihra¢ stoku ve 6zellikle altin mevduatlar1 olduk¢a hizli
artig gostermistir. AB miiktesebatina ve Basel II uzlagisina yonelik ¢aligmalara hiz
verilmistir. Thracatin ve reel sektdriin desteklenmesi amaci ile genel karsilik oranlari
olduk¢a diisiik seviyelere cekilmistir. Yine Eximbank ihracat kredisi sigorta
policelerinin risk azaltici Hazine teminati olarak islem goérmesine izin verilmistir.
6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu, 6493
sayill Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslar1t Hakkinda Kanun yiiriirliige girmistir. Banka dis1 finansal
kurulusglarin sirket sayilar1 kanunun yiirlirliige girmesi ile hizli bir artis gostermistir.
Yine son yillarda sirket sayisi, sube sayisi, personel sayisi, aktif biiylikliikleri artis

gosterse de donem karliliklarinda ciddi azalmalar goriilmiistiir.

Para piyasalarina yonelik olarak 2011 yilinda 34 tane, 2012 yilinda 21 tane,
2013 yilinda 34 tane mevzuat diizenlemesi gerceklesmis olup yillar itibari ile saglam
bir yasal alt yapmin olugmasi i¢in ¢aligmalar gergeklestirilmistir. BDDK denetim
kapsamindaki kuruluslarin sayisinda (Degerleme Kuruluslart Harig) 2008’den
itibaren Onemli bir artis olmazken sadece degerleme kuruluslarinda 91 kat artis
olmustur. Son donemlerde BDDK denetim faaliyetlerinde yeni bir yaklasim olarak
risk odakli denetim teknigi benimsenmistir. Buna gore denetimin sekli, kapsami,
yogunlugu gelismelere veya denetlenecek kurumun risk durumu ve profiline gore
belirlenecektir. Bu yaklasim sekli finansal piyasalar i¢in olduk¢a olumlu oldugu
sOylenebilir. Nitekim diinyanin en 6nde gelen Londra finans merkezindeki uygulama

da bu yondedir.
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Sermaye piyasalarinda ise SPK kaydina alinan sirket sayisinda son yillarda
artts yasanmis olup bunlarin biiyiik ¢ogunlugunu BIST sirketleri olusturmaktadir.
Yine borsa sirketlerinin halka agik kisminin piyasa degerinde ciddi artis gozlenmistir.
Borsa sirketlerinin piyasa kapitalizasyonunun GSYH oran1 2013 yili hari¢ olmak
tizere son yillarda artmistir. Borsada iglem goren sirketlerin halka agik kisimlarinin
yiizde 60 oranindan fazlasi yabancilarin elinde bulunmakta olup olumsuzluk
durumunda sermaye c¢ikislarindan dolay1 sikinti yaratabilecektir. Gergeklestirilen
diizenlemeler sonucunda yatirim fonlar1 (2013 Hari¢) ve BES fonlarinda ciddi
artiglar yaganmistir Bunun diginda 6zel sektoriin menkul kiymet stokunda onemli
artiglar goriilmiistiir. Yine vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem hacimleri

yillar itibari ile biiyiik oranda yiikselis gostermistir.

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan gelisme ve yeniliklere, Tiirk Ticaret
Kanunundaki diizenlemeler ile AB miiktesebatina uyum saglamak amaci ile 6362
sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu ¢ikarilmis ve Tiirkiye’de borsalar BIST catis1 altinda
birlestirilmistir. Bunun disinda 2012 yili Ekim ayinda ilk defa islami finansal arag
olan sukuka yonelik olarak Kira Sertifikasi ihraci gerceklestirilmistir. Fakat kira
sertifikas1 olarak ihra¢ edilen sukukun finansman yontemine goére bir¢ok tiirli olmasi
ragmen Tiirkiye’de sadece kira sertifikasi olarak diizenleme yapilmis olup islami
sermayenin finansal sistem i¢ine cekilebilmesi i¢in sukuk ve diger islami araglarin
finansal piyasalara tam olarak adapte edilmesi gerekmektedir. 2013 yilinda sermaye
piyasalarinda bulunan diizenleyici, denetleyici kurumlarin uluslararas: igbirlikleri
artarak devam etmistir. 2013 yilinda sermaye piyasasi yonelik olarak 30 tane

mevzuat diizenlemesi ger¢eklestirilmistir.

2011 yilinda TSPAKB tarafindan sermaye piyasast algi ve yatirim
potansiyeline yonelik arastirma gergeklestirilmistir. Yapilan arastirma sonucunda
yatirim araci olarak {ist gelir grubunda olanlarin agirlikli olarak hisse senedi ve tahvil
tercih ettikleri, geri kalan katilimcilarin ise mevduat, doviz, B tipi fon, gayrimenkul
ve altin tercih ettikleri sonucuna ulagilmistir. Ayrica sermaye piyasalarinin 6niindeki
en bliyiik engellerin bilgisizlik ve giivensizlik oldugu ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye’de

sermaye piyasasinin algisini yilikseltmek icin piyasalara duyulan giivenin arttirilmasi,



194

yatirimeinin  korunmasi ve bilgilendirilmesi, tanitim faaliyetlerinin yiiriitiilmesi,
piyasa hakkinda anlasilir bir dil tercih edilmesi, egitim kurumlarinda finansal

piyasalar dersi verilmesi ve buna benzer faaliyetler yiirtitiillmelidir.

Tiirkiye sigortacilik sektoriinde 2010 yilindan itibaren reel olarak biiyiime
yasanmig ve prim iretimi siirekli olarak artis gdstermistir. Ayrica sigortalilara verilen
teminat tutar1 da yillar itibari ile artig gostererek 2011°den itibaren GSYH’nin 30
katin1 agmustir. Sektoriin aktif toplami son yillarda siirekli olarak artis gostermistir.
Ayni sekilde sektor sermayesinde yabanci orami da yiizde 70’ler civarinda
gerceklesmistir. 2013 yilinda sigortacilik sektoriine yonelik 3 tane mevzuat
diizenlemesi gerceklestirilmistir. Ozellikle BES’e yonelik devlet katkisi sistemine

gecilmesi sonucunda sisteme katilim biiyiik boyutta gerceklesmistir.

6327 sayili Kanun ile Hazine Miistesarligi’na Bireysel Katilim Sermayesine
yonelik olarak gorev ve yetki verilmistir. Diinyada uygulama alani bulan sistem
Tiirkiye’de de islerlik kazandirilmasi: konusunda ge¢ kalinmis olmasina ragmen bir
takim tesvik ve diizenlemeler ile uygulamaya koyulmustur. Boylece girisimlerin fikir
halindeyken desteklenmesi ve yatirima donistiiriilerek biiyiitiilmesi amaglanmustir.
Ayrica gergeklestirilen yasal diizenlemelerle kurumsal ve etik bir yap1 olusturularak
giiven duyulan bir sistem haline getirilmeye ¢alisilmistir. Heniiz yeni olan bu sistem
icin tesviklerin belli is kollar1 ile smirli tutulmasi sistemin yayginlasmasini
engelleyici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun i¢in tesviklerin saglandigi

1§ kollarinin genisletilmesi saglanmalidir.

Uluslararas1 finans merkezi konumunda olan sehirlerin iilke ekonomileri
tizerindeki biiyiime, istihdam, sosyal ve ekonomik istikrara ve buna benzer bir¢ok
alana olan etkisinden dolay iilkeler ve sehirler bu konuma gelebilmek igin rekabet
icine girmistir. Tiirkiye’de ulusal ticaretin ve finansin merkezi olan Istanbul’u
uluslararasi finans merkezi haline getirmek i¢in harekete gegmis buna yonelik olarak
da devlet politikas1 belirlemistir. Istanbul giiniimiizde jeopolitik konumu, tarihi
gecmisi, ticaret ve sanayisi ile diinyada 6n planda olan sehirlerdendir. Yapilan
arastirmalar neticesinde uluslararasi finans merkezi olarak kabul gérmenin unsurlar

ortaya koyulmustur. Buna gore; gelismis hukuk sistemi, ekonomik ve sosyal istikrar,
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finansal serbestlik diizeyi, finansal piyasalarin derinligi ve etkinligi, vergisel
avantajlar, finansal diizenlemelerin ve kurumlarin yeterli olmasi veya yapilmasi, tam
bagimsiz merkez bankasiin varlifi, onemli piyasa ve pazarlara yakinligi, nitelikli
isglicliniin varhigi, gelismis iletisim ve ulasim altyapisi, yasam kalitesi, sirketlerin,
piyasalarin ve kurumlarin agik, seffaf ve hesap verebilir olmasi, is yapabilme
kolayligr ve iilkenin is diinyasina yaklagimi uluslararasi finans merkezi olarak kabul

gormenin temel unsurlaridir.

Tiirkiye’nin uluslararasi endeks ve gostergeler ile degerlendirildiginde
rakipleri karsisinda oldukga gerilerde oldugu goriilmektedir. Diinya Ekonomik
Forumu’nun her yil kurumsal ¢evre, is gevresi, finansal istikrar, bankacilik finansal
hizmetleri, banka disi finansal hizmetler, finansal piyasalar ve erisim konularinda
yayinladigi finansal ve mali gelisme endeksinde 2009 yilinda 55 iilke arasindan 44.
sirada, 2010 yilinda 57 iilke arasindan 42. sirada, 2011 yilinda 60 iilke arasindan 43.
sirada, 2012 yilinda ise 62 iilkede arasindan 42. sirada yer alarak pek bir basari
gosterememistir. Yine yapilan bu arastirma sonucu olusturulan alt endekslerdeki

siralamada son siralarda yer almistir.

Bunun disinda Diinya Ekonomik Formu tarafindan 1979’dan itibaren
yayinlanan tilkelerin rekabet konumlarini gosteren uluslararasi rekabet raporuna gore
Tiirkiye, 2009 yilinda 133 iilke arasindan 61. sirada, 2010 yilinda 139 {ilke arasindan
61. sirada, 2011 yilinda 142 iilke arasindan 59. sirada, 2012 yilinda 144 iilke
arasindan 16 basamak ylikselerek 43. sirada, 2013 yilinda 148 iilke arasindan 44.
sirada yer bulabilmistir. Bu bakimdan diger finans merkezi konumuna gelmek
isteyen iilkelerin sehirleri ve mevcut finans merkezleri ile karsilastirildiginda oldukga
geride oldugu goriilmektedir. Uluslararas1 Finans Kurumu ve Diinya Bankasi
tarafindan yatirim ortami, biirokrasi, vergi politikalari, lisan alma siireci, krediye
erisim, sozlesmelerin uygulanmasi konular1 dikkate alinarak olusturulan is yapma
endeksinde 2006°da 93. sirada, 2007°de 91. sirada, 2008’de 57. sirada, 2009°da 59.
sirada, 2010 ‘da 73. sirada, 2011°de 73. sirada, 2012 ‘de 71. sirada, 2013’de 71.

sirada yer alarak diger finans merkezi konumuna gelmek isteyen tlkelerin sehirleri
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ve mevceut finans merkezleri ile karsilastirildiginda rekabet edebilirliginin ¢ok geride

oldugu goriilmektedir.

Istanbul Finans Merkezi olma yolunda IFM Strateji ve Eylem Plan1 kabul
edilerek 23 adet oOncelik ve 71 adet eylem belirlenmis olup s6z konusu plan
dogrultusunda IFM projesini organize etmek, desteklemek ve yiiriitmek amaci ile
yayinlanan Bagbakanlik Genelgesi sonucu IFM Yiiksek Konseyi (Yiiksek Konsey),
IFM Ulusal Damisma Kurulu (Ulusal Danisma Kurulu), IFM Koordinatérliigii
(Koordinatorliik), Calisma Komiteleri (8 tane) ve Yiiksek Konseye tavsiyede
bulunmak iizere IFM Uluslararas1 Danisma Konseyi (Uluslararasi Danisma Konseyi)
kurulmustur. Ayrica Kalkinma Bakanligi biinyesinde Mali Piyasalar ve Istanbul

Finans Merkezi Dairesi olusturulmustur.

Istanbul’un finans merkezi olabilmesi igin Tiirkiye nin bir takim 6zelliklere
sahip olmasi veya gergeklestirmesi gerekmektedir. Buna gore hukuki zeminin
uluslararasi seviyeye cikaracak diizenlerin yapilmasi gerekmektedir. Yasanabilecek
uyusmazliklarin hizli ve etkin bir ¢6ziimii icin tarafsiz, bagimsiz ve uluslararasi
rekabet edebilecek diizeyde tahkim merkezi kurulmalidir. Ayrica Tiirkiye’de finansal
yonden ihtisas mahkemeleri bulunmamakla birlikte finansal olaylar {izerinden
yargilama usul ve yontemler de mevcut degildir. Bunun i¢in ayr1 ihtisas
mahkemelerinin kurularak, yargilama usul ve yontemler belirlenmeli, hakim ve
savcilar stirekli degisen ve gelisen finansal sistem {lizerinde egitime tabi tutulmalidir.
Ayrica finansal ara¢ ve hizmetler ile yatirnmcilarin taleplerine hizli ve giivenilir bir
bigimde cevap verilmesi gereklidir. Ozellikle piyasada kuralci yaklasim yerine
ithtiyaca cevap verebilecek, yeni lirlinlerin yaratilmasina imkan taniyacak anlayisin
kabulii gerekmektedir. Bunun disinda kamunun aydinlatilmasi, seffafligin
saglanmasi, ihra¢ maliyelerin kisilmasi, tezgahiistli piyasanin kontrol altinda

tutulmasi, menkul kiymetlestirmenin kolaylastirilmasi gerekmektedir.

Ulkedeki vergilendirme sisteminin basit, etkin, anlasilir olmas1 konusunda
caligmalar yapilmalidir. Ayrica finansal iirlin ve gelismeler karsisinda vergilendirme

konusunda belirsizligin oniine gecilmesi gerekmektedir. Rekabeti onleyici finansal
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islemler lizerinden alinan vergilerin hafifletilmesi, halka agilmanin tesvik edilmesi,

daginik halde bulunan mevzuatin diizenli bir sisteme oturtulmasi 6nem tagimaktadir.

Finans sektorliniin ihtiyag duyacagi fiziki ve teknolojik altyapinin
olusturulmasi ve mevcut olaninda kalitesinin artirilmasi son derece 6nemlidir. Bunun
yaninda giivenlik, yasam, teknoloji, ofis, iletisim ve ulasim, sosyal olanaklar ve bu

gibi konularin gelistirilmesine yonelik ¢aba sarf edilmelidir.

[stanbul’un uluslararas: ticaret ve finans merkezlerine ve miisterilere olan
yakinligi, nitelikli is giicli yaratma potansiyeli, diizenleyici ve mali ortam, is ortami
ve maliyeti, ticari emlak kalitesi, profesyonel hizmetlere erisim imkani, yasam
kalitesi, imaj konularinda rakipleri ile degerlendirildiginde birgok avantaji olmasina
ragmen bir o kadar da eksigi bulunmaktadir. Istanbul’un yakin zamanda finans
merkezi haline gelmesi zor olsa da ilerleyen donemlerde belirlenen amag
dogrultusunda kararli olunmasi durumunda ilk olarak bdlgesel daha sonrada

uluslararasi finans merkezi olma ihtimali oldukga yiiksektir.
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OZET

KENDIR, Avni. Son Diizenlemeler Cercevesinde Tiirkiye Finansal Piyasalari
Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2014

Finansal sistemin iilke ekonomileri {izerinde bir¢ok etkisi bulunmaktadir.
Yapilan ¢alismada finansal sistemin; ekonomi {izerindeki olumlu veya olumsuz
etkilerinin neler olabilecegi, ekonomi iizerindeki iistlenmis oldugu gorevler ve
isleyisinin nasil gergeklestigi konusunda bilgiler bulunmakta olup; diinya genelinde
yasanan serbestlesme akimlart sonucu finansal bakimdan gelismenin ekonomik
biiylime tizerindeki etkisi veya ekonomik biiylimenin finansal gelisme tizerindeki
etkisi, finansal bakimdan gelismenin nasil gergeklestirilebilecegi ve unsurlarinin
neler oldugu ve finansal gelisme sonucunda siirekliliginin saglanmasinda nelerin

yapilmasi gerektigi konulari tizerinde arastirma yapilmistir.

Bunun yaninda finansal krizleri doguran nedenler ve sonuglari, Tirkiye
finansal krizleri, finansal istikrarin 6nemi ve saglanmasi i¢in yapilan ve yapilmasi
gereken calismalar, Basel uzlagilarin ortaya ¢ikist ve gelisimi, finansal hizmetlere
erisim ve kullaniminin olumlu etkileri ve gostergeleri, oniindeki engeller ve artirma
yollar1 ile diinya ve Tirkiye’deki mevcut durumu, Tirkiye’de finansal egitim
seviyesi, faaliyetleri ve finansal okur-yazarlik diizeyi ile artirma yollar1 ve finansal

tiiketicilerin korunmas i¢in yapilmasi gerekenler hakkinda goriisler yer almaktadir.

Ayrica finansal piyasalarin Tirkiye’deki gelisim siireci ve giiniimiizdeki
durumu ile yasanan gelismeler ve Tiirkiye finansal piyasalarin degerlendirilmesi,
getirilen yasal ve idari diizenlemeler, uygulanan politikalar, finansal araglarin
bilinirliligi ve algisi, Bireysel Emeklilik sistemi ve yapilan degisiklikler ile mevcut
durum, Bireysel katilim Sermayesi Sisteminin gelisim siireci, amaci, isleyisi ve
mevcut durumu, Kira sertifikasinin ortaya ¢ikisi, 6zellikleri ve Tiirkiye uygulamasi

tizerinde degerlendirmelerde bulunulmustur.
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Uluslararas: finans merkezlerinin gelisimi ve etkileri, uluslararasi endeksler
ile Tiirkiye’nin degerlendirilmesi, Istanbul Finans Merkezi projesinin ortaya ¢ikis1 ve
giiniimiize kadar yiiriitiilen faaliyetler, Istanbul’un rakipleri ile kiyaslanmasi, artilari
ve eksileri ile Istanbul’un finans merkezi haline gelebilmesi igin dneri ve elestirilerde
bulunulmus olup Istanbul’un ilerleyen yillarda istenilen hedef dogrultusunda
calisilmasi halinde bolgesel daha sonrada uluslararasi finans merkezi haline

gelebilecegi anlagilmistir.

Anahtar Sozciikler

1. Finansal Sistem

2. Finansal Piyasalar

3. Finansal Gelisme

4. Tiirkiye Finansal Piyasalari

5. Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi
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ABSTRACT

KENDIR, Avni. Turkish Financial Markets Within the Frame of Last Regulations,
Master 's Thesis, Ankara, 2014

Financial system has many impacts on national economies. In the study, there are
data about possible positive or negative effects of financial system on the economy;
duties undertaken by financial system on the economy and the mechanism of
financial system. Research has done on the topics of effects of financial growth on
economical growth according to global liberalization or effects of economical growth
on financial growth, methods and elements of financial growth and musts to maintain

sustainability after financial growth.

There are opinions about causes and effects of financial crises and Turkey’s
financial crises; importance of financial stability and practices done and should be
done to maintain it; occurence and improvement of Basel consensus’; positive effects
of access to and use of financial services and its indicators; obstacles and ways to
extend; current status in the World and Turkey, financial education level and
activities in Turkey and level of financial literacy and ways to increase it and do’s

about protection of financial consumers.

In addition, some evaluations have been done about development process of
financial markets in Turkey, current situation and developments; evaluation of
Turkish financial markets; legal and administrative regulations made; policies being
implemented; awareness and perception of financial tools; personal pension system
and changes done, current situation; development process and aim of personal
participation fund; establishment of lease certificate, its features and implementation

of it in Turkey.

Some evaluations have been done about process of financial market in Turkey
and developments with its statue, evaluation of Turkish financial market, enacting

laws both legal and governmental, implementing policy, awareness of financial tools
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and its sense, individual annuity insurance and present change situations about it,
present situation, functioning, process and aim of individual participation fund,

coming into view of lease certificate; its features and implementation of it in Turkey.

There have been criticism and suggestions about the improvement of
international financial centers and its effects, evaluation of Turkey with international
index, coming up of Istanbul Financial Center Project and the activities done till
now, comparing Istanbul with its opponents, trying to make Istanbul a financial
center with its both negative and positive sides. It has been understood that if
something parallel is done with the target to improve Istanbul first regional and later

on international, it will be an important financial center soon.
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3. Financial Development

4. Turkish Financial Markets

5. Istanbul International Finance Center



