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OZET

““Kuresel Finans Merkezlerinin Performansim1 Etkileyen Makroekonomik
Faktorlerin Karsilastirmah Analizi: Istanbul’un Finans Merkezi Olma
Potansiyeli”’

Giilsah SEN

Kiiresel finansal faaliyetlerdeki gelismelerin dogal bir sonucu olarak siirekli
ve hizli bir biiylime performansina sahip olan finans merkezleri, fon arz edenlerle fon
talep edenlerin bir araya geldigi, bu birliktelige aracilik eden kurum ve kuruluslarin
yogun olarak bulundugu ve buna bagl olarak finansal istihdamin yogunlastigi
merkezler olarak tanimlanabilir. Finans merkezleri hem bulundugu sehre hem de
ulkeye onemli diizeyde ekonomik katkilar saglamaktadir. Bu nedenle birgok iilkenin
klresel finansal rekabette Gstiinlik elde etme ve finans merkezi olma yolunda énemli
adimlar attig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de 2001 finansal krizinden sonra finansal
piyasalarla ilgili yapilan diizenlemeler dogrultusunda o6zellikle yabanci sermaye
giriginin hizlandirilmas1 ve kiiresel finans merkezine sahip olunmasi amaciyla
kiiresel finans merkezi potansiyeline sahip Istanbul i¢in 2009 yilinda bir eylem plan
belirlenmistir. Bu planm en énemli amaci Istanbul’un uzun vadede diinyanin 6nde
gelen uluslararasi finans merkezleri igerisinde yer almasini saglamaktir.

Bu tezin amaci, Istanbul’un uluslararas: finans merkezi olma potansiyelinin
degerlendirilmesi ile birlikte 06zellikle wuluslararast  finans  merkezlerinin
performansini  etkileyen makroekonomik gostergelerin analiz edilmesidir. Bu
kapsamda icerisinde Londra ve New York gibi diinyanin 6nde gelen finans
merkezlerinin de bulundugu 32 finans merkezinin makro finansal buyuklikleri
kullanilarak uygulanan panel veri analizi yontemiyle ampirik bir ¢caligma uygulanmis
ve uluslararasi finans merkezlerinin performansi ile Ulkenin makroekonomik
gostergeleri arasindaki iliski analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Finans Merkezi, Makroekonomik Gaostergeler,
Performans, Istanbul, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

“Comparative Analysis Of Macroeconomic Factors Affecting The Performance
Of Global Finance Centers: Potential Of Istanbul As A Finance Center”’

Gulsah SEN

Financial centers, having a continuous and rapid growth performance as a
natural result of the developments in global financial activities, can be defined as
centers where financial institutions and intermediaries that gather funds with fund
holders together and concentrate financial employment accordingly. Financial
centers provide both the city and the country with significant economic
contributions. For this reason, it appears that many countries have made significant
strides in achieving global financial leverage and becoming a financial center. In
2009, an action plan was set for Istanbul that has a global financial center potential in
order to accelerate foreign capital inflows and become a global financial center, in
line with the regulations on financial markets after the 2001 financial crisis in
Turkey. The most important objective of this plan is to ensure that Istanbul is at the
forefront of the world's leading international financial centers in the long run.

The aim of this thesis is to analyze the potential of Istanbul as an international
financial center and to analyze macroeconomic indicators that affect the performance
of international financial centers in particular. In this context, an empirical study was
carried out by panel data analysis metod using the macro financial sizes of 32
financial centers, including major financial centers in the world such as London and
New York, and later the relationship between the performance of international
financial centers and the macroeconomic indicators of the country was analyzed.

Key words: International Finance Center, Macroeconomic Indicators, Performance,
Istanbul, Panel Data Analysis
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GIRIS

Insanlik tarihinde 6zellikle ticaret veya finans merkezi olarak &ne ¢ikan pek
¢ok sehir olmustur. Bir kisim sehirler daha ¢ok cografi konumu sebebiyle ticari
faaliyetlerin yogun olarak yapildigi stratejik bolgeler, liman sehirleri ticaret veya
finans merkezi olarak goérev yapmistir. Finans merkezlerinin dogusu ise 18. ylizyil

sonunda gerceklesen sanayi devrimine kadar uzanmaktadir.

Kdresel finansal faaliyetlerdeki gelismelerin dogal bir sonucu olarak stirekli
ve hizli bir biiylime performansina sahip olan finans merkezleri, fon arz edenlerle fon
talep edenlerin bir araya geldigi, bu birliktelige aracilik eden kurum ve kuruluslarin
yogun olarak bulundugu ve buna bagli olarak finansal istihdamin yogunlastig
merkezler olarak tanimlanabilir. Finans merkezleri icerisinde bulunduklar: finansal
sistemlerin gelismesini ve derinlesmesini saglayarak iilke ekonomisinin biiylimesine
katki saglamalari, birgok iilke ve sehrin finans merkezi olma yolunda énemli adimlar

atmasini saglamistir (Kiligarslan, 2014: 2).

Ozellikle tarihi, kultiirel ve cografi konumu itibartyla diinyanin en énemli
sehirlerinden birisi olan Istanbul, kiiresel boyutta ticari faaliyetlerin ve finansal
islemlerin yapilmasi acisindan da énemli bir potansiyele sahiptir. Istanbul’un sahip
oldugu potansiyelin degerlendirilmesi ve uluslararasi finans merkezlerinden birisi
haline gelmesi Tirkiye ekonomisinin gelisimi acisindan son derece Onem arz
etmektedir. Bu kapsamda *‘Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem
Plant’’ Devlet Planlama Teskilati1 koordinasyonu tarafindan hazirlanmis ve 29 Eyliil
2009 tarihinde Yiiksek Planlama Kurulu Karariyla Istanbul’'un Finans Merkezi

olmasi amaciyla Istanbul Finans Merkezi Projesi onaylanmistir (DPT, 2009).

Bu calismada, Istanbul’un uluslararas: finans merkezi olma potansiyelinin
degerlendirilmesi ile birlikte Ozellikle uluslararasi  finans  merkezlerinin
performansini etkileyen makroekonomik géstergelerin analiz edilmesi amaglanmistir.

Bu amacla hazirlanan tez, dort bolimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde finans merkezi kavrami, finans merkezi turleri,

finansal merkezlerin dogusu ve gelisimi, finans merkezlerinin olusum kriterleri,



finans merkezlerinin lke ekonomisine etkilerini iceren kavramsal cerceveye yer

verilmistir.

Ikinci boliimde, finans merkezlerinin gelisimini izleyen Kiiresel Finans

Merkezi Indeksleri ve kiiresel finans merkezlerinin gruplandirilmasi ele alinmustir.

Uciincii boliimde ise Istanbul’un finans merkezi olma potansiyelinin
degerlendirilmesi kapsaminda sahip olmasi gerekli faktorler agisindan mevcut
durumu incelenmistir. Ayrica Istanbul Finans Merkezi Projesi detayli olarak ele
almmis, Istanbul’un uluslararas: finans merkezi olma potansiyeli SWOT analizi ile
degerlendirilmistir. Bu bélimde son olarak Istanbul’un uluslararasi finans merkezleri
icerisindeki yerinin analiz edilmesi i¢in uluslararasi finansal ¢evrelerde en ¢ok kabul
goren Kiiresel Finans Merkezleri Indeksi’ne gore Istanbul’un indeks degerleri

karsilastirmali olarak analiz edilmistir.

Dérdiincii béliimde, Istanbul ve diinyanin énde gelen finans merkezlerinin
icerisinde bulundugu 32 finans merkezinin yer aldigi iilkelerin makro finansal
bayuklikleri ile ilgili veriler kullanilarak uygulanan panel veri analizi yontemiyle
ampirik bir analiz yapilmis ve analiz sonucunda elde edilen verilere gore kiresel
finans merkezlerinin performansi lizerinde hangi makro finansal biiytikliiklerin daha
etkili oldugu ortaya konulmustur. Sonug olarak da Istanbul’un uluslararasi1 finans
merkezi olmasi yolunda etkili olan ve iyilestirilmesi gereken makro finansal

biiyiikliikler incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE
1.1. Finans Merkezi Kavram

Eski ¢aglardan itibaren her donemde diinyanin farkli bolgelerinde bulunan
cesitli sehirler bir ticaret veya finans merkezi olarak gorev yapmustir. Sehir
devletlerinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte gittikge deger kazanan bu finans merkezleri
oncelikle sehirlerarasi, iilke devletlerinin ortaya ¢ikmasindan sonra ise iilkelerarasi
ticaretin ydrGtilmesine ve farkli bolgelerden gelen tiiccarlarin aligveris yapmasina
imkan saglamistir. Sahip olduklar1 cografi konum, tiiccarlara ve ticarete uygun olarak
sunulan ortam, ticaretin adil olarak teminini saglayacak takas sistemi gibi 0zellikler
bu sehirlerin kiresel ticarette 6n plana ¢ikmasini saglamistir (Apak ve Elverici, 2008:
9).

Ilk ¢aglarda Roma ve Iskenderiye gibi sehirler, orta ¢agda Venedik ve
Istanbul gibi liman sehirleri finans merkezi konumuna gelmislerdir. Avrupa’da 18.
yiizy1l sonlarinda yasanan sanayi devrimi ise basta Londra ve Amsterdam olmak
Uzere; Madrid, Lizbon ve Hamburg gibi liman sehirlerini Kiresel ticaretin énemli
merkezleri haline getirmistir. 19. yiizyilin sonlarindan itibaren 6zellikle 1. Dunya
Savasi sonrasinda New York kiresel finans merkezi olarak 6n plana ¢ikmustir. Il.
Diinya Savasi sonrasi siiregte ise New York ve Londra’nmin yam sira; Tokyo,
Frankfurt, Paris ve Ziirih gibi sehirlerin kiresel finans merkezi olarak one ¢iktigi
gorilmektedir. 1980°1i yillardan itibaren kiiresellesmenin yogun olarak yasanmaya
baslamasi ile birlikte kiiresel sermaye hareketlerinin de hizla serbestlesmesi, finans
merkezleri arasindaki rekabeti bolgesel olmaktan ¢ikarmis global alana tagimustir.
Finans merkezlerinin yarattiklar1 faydalarin sadece finansal hizmetler alani ile sinirl
kalmamast 1990’11 yillarin baslarindan itibaren birgok iilkenin bolgesel yada global
bir finans merkezi olusturabilme Konusunda ¢alismalar baslatmalarina yol agmustir.
Biitiin bu gelismeler, ‘‘finansal merkez’’ kavramini ve bir sehrin nasil ‘‘finans
merkezi haline gelebilecegi’’ konularini tartismaya agmustir (Apak ve Elverici, 2008:
9-10).



Literatiirde kullanilan kriterlere gore farkli sekillerde ifade edilen finans
merkezi kavraminin {izerinde anlasilmis genel bir tanimi bulunmamaktadir. Ozellikle
bankalarin sube sayisi, doviz islemlerinin yogunlugu, halka arzlarin boyutu, menkul
kiymet piyasalariin islem hacmi, sigorta policelerinin biiylikligi gibi kriterler
kullanilarak farkli tanimlamalar yapilmistir (Tasdemir, 2008: 23).

Genel olarak bir finans merkezi, bircok finansal hizmet ve Urlnin bir arada
bulundugu uluslararas1 derecede 6nemli olan ¢ok sayidaki finans kurumlariin bir
araya toplandigi kiiresel bir sehirdir. Finans merkezi dar anlamda, ‘‘bir kentin
finansal kurumlarinin yogunlastig1 kismi1’’ olarak tanimlanabilir. Genig anlamda ise,
“finansal kurumlarin yogun olarak bulundugu, ileri derecede ticari ve iletisim
altyapisina sahip, 6nemli miktarda ulusal ve uluslararas1 menkul deger alim-satim
islemlerinin yiiriitiildiigli bir sehir veya sehrin belirli bir bolgesi’” olarak ifade
edilmektedir (Yilmaz, 2010: 145). Diger taraftan finans merkezi finansal kurum ve
kuruluglarin yogun olarak bulundugu, buna bagh olarak finansal istihdamin
yogunlastigi, fon arz ve talebinin bulustugu merkez olarak da nitelendirilmektedir
(S6nmez, 2014: 1). Ayrica kiresel bir finans merkezi, ¢ok ¢esitli uluslararasi finansal

isletmelerin ve islemlerin tek bir yerde yogunlastigt merkez olarak tanimlanabilir
(Z/Yen City of London, 2005).

Finans merkezi kavrami Uzerinde anlagilmis genel bir tanimi bulunmasa da;
finans merkezlerinin sahip olmasi gereken ortak 6zellikler konusunda bir uzlas1 soz
konusudur (Apak ve Elverici, 2008: 12). Bu 6zellikler su sekilde siralanabilir (TBB-
Deloitte, 2009: 7):

Finansal piyasalarin sahip oldugu biiyiikliik,
e Finans alaninda sahip olunan nitelikli uzman sayisi,
e Uluslararasi sirketlerce erisilen yerel piyasanin biiyiikligi,

e Yiiksek hacimli ve farkli finansal piyasalarda hizmet sunabilme yetenegine

sahip bir merkez olma imaju,



e Ulkenin sahip oldugu ekonomik ve politik istikrar,
e Etkin ve kabul gérmiis hukuki diizenlemeler,

e Finansal hizmetler sektoriinde diisiik is yapma maliyetleri ve is yapma

kolayligi,
e Rekabet diizeyi yuksek bir mali ortam,

e Finans sektoriinde g¢alisacak nitelikli isgiiciinii iilkeye cekebilecek nitelikte

yasam tarzinin varligi,
e Destek hizmetlerine erisilebilirlik, gelismis iletisim ve altyapinin varligi,

S6z konusu ozelliklerin her biri, finans merkezlerinin tanimlanmasinda
yardime1 hususlari olusturmaktadir (TBB-Deloitte, 2009: 7).

1.2. Finans Merkezi Turleri

Genel olarak finans merkezleri kendi icerisinde; uluslararasi finans
merkezleri, ulusal finans merkezleri, bolgesel finans merkezleri, off-shore ve rin

odakli finans merkezleri olarak bes farkli tirde siniflandirilmaktadir.
1.2.1. Uluslararasi Finans Merkezi

Uluslararas1 finans merkezi, diinyanin her yerindeki kurumlarin, diilnyanin her
yerindeki finansal araglar1 kullanarak islem yapabildigi yerlerdir (Oztangut, 2007: 3).
Uluslararas1 finans merkezlerinin temel ozellikleri olarak kabul edilen o6lcutler
sunlardir (Uzunoglu vd., 2000: 43):

e Finansal hizmetler sektori igerisinde sinir Otesi islemlerin daha genis

hacimde olmasi,

e Uluslararast finansal kurumlarin finansal hizmet sunumunda daha agirlikli

olmast,

e Uluslararasi platformda fon arz edenler ile talep edenleri bulusturmast,



Finansal kurumlarin sinir Gtesi islemler amaciyla merkezde yer almasi,
piyasalarin ve finansal iiriin ve hizmet ¢esitliliginin sinir 6tesi talebe gore

olusturulmasidir.
1.2.2. Ulusal Finans Merkezi

Mevcut iilke sinirlart icerisinde finans merkezi olan sehirler ulusal finans

merkezi olarak kabul edilmektedir (Celik vd., 2012: 532). Ulusal finans merkezinin

temel Ozellikleri sunlardir (Uzunoglu vd., 2000: 42):

Ulkelerin kendi icinde finansal kurumlarin, piyasalarin ve islemlerinin

yogunlastig1 merkezlerdir.

Merkezler yurtigi finans hizmeti talebine gore sekillenmekte ve diizenlemeler

buna gore yapilmaktadir. islemlerin bilyiik bolimii yerel islemlerdir.

Ulusal finans merkezleri ayn1 zamanda Ulkenin smir 6tesi islemlerinin de
yapildigi merkezler olup, iilkelerin uluslararasi piyasalar ile biitiinlestigi

merkezlerdir.
1.2.3. Bolgesel Finans Merkezi

Bir Ulkenin belli bir bolgesine ait finans merkezleri bolgesel finans merkezi

olarak kabul edilmektedir. Bolgesel finans merkezinin temel dzellikleri su sekilde
siralanabilir (Uzunoglu vd., 2000: 42):

Cografi olarak finans merkezinin bulundugu bdlgenin talep ettigi finansal

hizmetler ile diger hizmetlerin sunulmasi,

Bolgeye yonelik uluslararasi fonlarin ve yatirnmlarin kullandirilmast ile bolge

fonlarinin uluslararasi alanda degerlendirilmesi islevleri,

Diizenlemelerin bolge iilkelerinin ekonomik ihtiyaglarina ve finans hizmeti

taleplerine gore yapilmast,



e Yabanci finansal kurumlarin ve smir oOtesi islemlerin toplam mali sistem

icinde genis yer tutmasi,

e Tarihi siirecte birer koloni olarak gelismis olup, kiiciik ada veya sehir devleti

yapisinda olmasi.
1.2.4. Off-Shore Finans Merkezi

Off-shore finans merkezi, en kisa tanimiyla yurtdisindan saglanan fonlarin
yine yurtdisinda kullanilmasi demektir (Simsek, 2009: 298). Off-shore finans
merkezlerinde bankalar, sigorta sirketleri, yatirrm fonlar1 ve uluslararasi sirketler
yaygin olarak faaliyet gostermekte ve bu finans merkezleri gerek denetim
mekanizmas1 gerekse maliyetler acisindan yatirnmcilara elverigli bir ortam
sunmaktadir (TSPAKB, 2011). Off-shore finans merkezlerinde faaliyette bulunan
aracit kurumlar; mevduat kabulii, kredi kolayliklari, doviz ve dovize bagh islemler,
kredi sendikasyonu, forfaiting ve factoring gibi ihracat islemleri yapmanin yani sira
leasing gibi finansal kiralama islemleri de yapmaktadir. Off-shore finans merkezleri
ozellikle Bahama, Bahreyn, Bermuda, Lichtenstein ve Isvigre gibi bélgelerde
geligmistir (Simsek, 2009: 298-299).

Off-shore finans merkezlerinin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir
(Uzunoglu vd., 2000: 44):

e Vergi, islem ve benzeri birgok konuda istisnalar saglayarak yabanci finansal

kurumlara ev sahipligi yapip, uluslararasi fonlara aracilik eden merkezlerdir.

e Finansal Urin ve hizmetlerin sunulmasinda maliyet ve kazang agisindan

yatirimeilara, bor¢lanicilara ve finansal kurumlara avantajlar saglamaktadir.
e Genellikle kiicuk ada tlkelerinde basit ve sade diizenlemelere sahiptirler.
1.2.5. ihtisaslasms Finans Merkezi

Finansal piyasalarda islem goren bazi iiriinlerin alim-satiminda veya sunulan

hizmetlerin  belirli bir turiinde ihtisaslasmis merkezlere “ihtisaslasmis finans



merkezi” denilmektedir. Ihtisaslasmis finans merkezlerinin temel oOzellikleri su
sekilde siralanabilir (Uzunoglu vd., 2000: 44):

e Finansal piyasa ve hukuki yapilarini belirli finansal hizmetlerin sunulmasinda

avantaj yaratacak sekilde diizenleyen merkezlerdir.

e Bazi finansal {iriin ve hizmetlerin sunumunda yabanci finansal kurum ve
kuruluslara yonelik vergi ve benzeri avantajlar sunarak uluslararasi alanda

ihtisaslagmaya yonelmektedir.

o Genellikle uluslararasi veya bdolgesel finans merkezlerine yakin yerlerde
kurulup bu merkezlerin belirli finansal hizmetler i¢in tamamlayicisi

konumundadirlar.
1.3. Finans Merkezlerinin Dogusu ve Gelisimi

Ulkelerin ekonomik kalkinmalari sanayi ve ticaretin gelisimine bagli olarak
hizlanmistir. Sanayilesme, ticaretin gelisimi ve kamu kesiminin genislemesi iilkelerin
finansman ihtiyacinin artmasma yol agmistir. Ulkelerin artan finansman ihtiyaci
Ozellikle sanayi ve ticari faaliyetlerin yogunlastigi bolgelerde finansal piyasalarin
dogusunu ve gelisimini saglamistir. Boylece bankacilik, sigortacilik, kiymetli maden
ticareti ve deniz asir1 ticaretin gelisimine yonelik ilk finans merkezleri olugsmustur.
Boylece New York, Londra ve Amsterdam gibi finansal merkezler olusmustur. Bu
sehirler yerel finansal merkezler olarak gelisirken, sanayilesme siirecini hizlandiran
diger iilkelerde de buna benzer yerel finansal merkezler 6ne ¢ikmaya baslamistir
(Uzunoglu vd., 2000: 41).

1944 yilinda Bretton Woods anlasmasi ile diinya para sisteminde dolar rezerv
para olarak kabul edilmis, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kurumlarin
faaliyete baslamasi sonucu da uluslararasi para ve Odemeler sistemi denetim ve
gOzetim altina alinmistir. 1960’11 yillarin bagindan itibaren ABD’de yerel piyasalarda
faiz ve vergiler ile ilgili kisitlayict diizenlemeler, ilk kez finansal islemlerin sinir
Otesine tasinmasini saglamistir. Bu donemde Londra’da olusturulan para ve sermaye

piyasalart ise genis ¢apli doviz islemlerinin yapilmasina olanak vermistir. Boylece



Londra, yabanci yatirimcilarin iilke parasi disinda bir bagka tlkenin para birimi ile
islem yapmasini saglamis, aynt zamanda yabanci finansal kurumlarin serbestce
finansal hizmet faaliyetlerini sirdidrmelerine imkan veren ¢ok sayidaki yabanci

finansal kuruma ev sahipligi yapmistir (Uzunoglu vd., 2000: 41).

1980’11 yillarda kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasiyla hemen hemen biitiin
ulkeler, finansal sistemlerini serbestlestirmeye yonelik politikalar uygulayarak,
finansal piyasalar Uzerindeki kontrolleri kaldirmustir (Eser, 2012: 4). Ozellikle
yabanci yatirimcilart kendilerine gekmek isteyen bircok Ulke, s6z konusu kontrolleri
kaldirmak Uzere finansal piyasalara yonelik deragiilasyonlara gitmistir. Boylece
1980’li yillarin bagindan itibaren bu piyasalarin giderek disa agilmaya baglamasi,
uluslararas1 finansal piyasalarin gelisimini saglamistir. Finansal piyasalarin
serbestlesmesi sonucu para ve sermaye piyasalarinda 6nemli gelismeler yasanmustir.
Ornegin; tasarruf sahipleri fonlarini yerli piyasalara kiyasla daha yiiksek getiri
saglayan yabanci piyasalarda degerlendirme imkani bulmustur. Firmalar yurtdisinda
ihra¢ ettikleri hisse senetleri ile yeni ortaklar edinmeye baslamislar ve yabanci
paralar cinsinden ¢ikardiklar1 tahvil ve bonolar ile diisik maliyetlerle
borglanabilmislerdir. Sonug olarak finansal piyasalar iilkelerin kendi sinirlar1 diginda
faaliyet gosterebilmesini, ulusal fon talebinin yabanci fon arzi ile yabanci fon

talebinin ulusal fon arzi ile karsilanabilmesini saglamistir (Oztiirk, 2017).

Zaman igerisinde finansal piyasalarin serbestlesmesinin sagladigi katkilar ile
finans merkezlerinin gerek islem hacmi gerekse sayisi artmis ve buna bagl olarak
yerel finansal piyasalar hizla geliserek uluslararasi diger piyasalar ile entegre
olmustur. Boylece bolgesel finans merkezleri, off-shore finans merkezleri ve
ihtisaslagsmis finans merkezleri olmak {izere yeni finansal merkez tlrleri ortaya
cikmigtir (Uzunoglu vd., 2000: 42).

1.4. Finans Merkezlerinin Finansal Fonksiyonlari

Finans merkezleri, bir¢cok finansal hizmet ve Urinin sunumunu saglayan

borsa ve mali kurumlarin bir arada bulundugu merkezlerdir.
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Finans merkezlerindeki bu yogunlagsmanin ve toplanmanin temel nedenleri su

sekilde siralanabilir (Uzunoglu vd., 2000: 45-47):

e Finansal sistem giderek kiresellesmekte ve finansal kurumlar giderek sinir
Otesi islemlerde yogunlasarak finansal etkinliklerini yabanci mali kurumlarin
faaliyetlerine yonelik sinirlamalarin ¢ok az veya hi¢ olmadig uluslararasi ve

bolgesel merkezlerde gerceklestirmektedir.

e Bu finansal kurumlar wuluslararasi ve bolgesel finansal merkezlerde

bulunmanin yarattig1 digsal ekonomilerden faydalanabilmektedir.

e Finansal merkezlerde finansal hizmet sunan kurumlar hukuk, mali miisavirlik,
denetim, medya, iletisim, gayrimenkul yonetimi ve benzeri yaratici destek

unsurlart sunan kurumlarin da gelisimini saglamaktadir.

e Finansal hizmet merkezleri ayn1 zamanda egitim, saglik ve turizm sektorii
gibi diger hizmet sektorlerinde de gelisim saglamaktadir. Finansal hizmetler

ile diger hizmetler birbirinin tamamlayicist konumundadir.

e Finansal merkezlerin en Onemli 6zelligi nitelikli insan guclnd bir araya

getirmesidir.

e Finansal merkezler bircok finansal hizmet ve iriinlin sunumunu saglayan
borsalarin, mali kurumlarin, finansal piyasalarin ve finansal hizmet
sunumunu saglayan ilgili tim kurumlar1 bir araya getirmesi sayesinde genis

bir miisteri agina ulasilmasini saglamaktadir.

e Finansal kurumlar ile miisteriler yUz ylUze goriismenin verdigi iletisim,
isbirligi, gliven ve baghlik gibi unsurlara halen ihtiya¢ duymaktadir. Bu

hususta finansal merkezler bu ihtiyacin teminini saglamaktadir.

e Finansal merkezlerin en 6nemli fonksiyonlarindan biri de birden fazla borsa
ve piyasalardaki iglemlerin tek bir borsa ve piyasada yogunlagsmasini ve

ulusal finans merkezinde toplanmasini saglamasidir.
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e Teknolojik gelismeler finansal kurumlarin finans merkezlerinde yer almasini
kolaylastirmaktadir. Ozellikle maliyetler agisindan teknolojik gelismeler
onemli avantajlar saglamaktadir. Finansal kurumlar finansal merkezlerde
miisteriler ve piyasa ile i¢ i¢e bulunurken, iletisim teknolojisi sayesinde
finansal kurumlarin destek hizmeti birimleri; mali ve idari isler, bilgi islem,
denetim, hukuk ve benzeri islemler maliyetlerin daha diisiik oldugu merkez

dis1 alanlarda yapilabilmektedir.

Ayrica finansal merkezler, ulusal ve uluslararasi yatirimcilarin disiik islem
maliyeti ve risklilik ile sermayeye kolay ulasmasini saglamaktadir. Finansal
merkezlerin sagladigi iriin ve hizmet ¢esitliligi ve sermaye birikimi sayesinde
piyasalarin geniglemesini, derinlesmesini ve likiditenin bollasmasin1 saglamaktadir.
Finans merkezlerinin i¢inde bulunduklar iilkeler i¢in yarattiklar1 kazanimlar sadece
finansal hizmetler ile smirli kalmamakta ayni zamanda gerek {ilkenin, gerekse
tilkenin icerisinde yer aldigi bdlgenin ticaret hacminin artmasina da katki

saglamaktadir (Apak ve Elverici, 2008: 10-12).

Finans merkezlerinin siralanan biitiin bu fonksiyonlarinin yani sira en 6nemli
fonksiyonu “finansal sistemde fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya
getirilmesi”dir. Bunun bir sonucu olarak finansal merkezlerde faaliyet gosteren
bankalar ve diger arac1 kurumlar tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesine yonelik
finansal aracilik rolii istlenmis durumdadir. Ayrica finans merkezlerinin, finansal alt
yapiin saglanmasi, ekonomik refahin tesviki ve hiikiimetlerin finansal piyasalar
tizerindeki roliiniin asgari diizeye indirilmesi gibi fonksiyonlar1 da bulunmaktadir

(Kiligarslan, 2014: 100-101).
1.5. Finans Merkezlerinin Olusum Kriterleri

Finansal iglemlerin yapildig1 bir yerin, finans merkezi haline gelebilmesi i¢in
bazi kriterleri tagimalar1 gerekmektedir. Finans merkezlerinin olusum kriterleri; ayirt
edici temel faktorler, rekabet icin goreceli faktorler ve fark yaratan faktorler seklinde

U¢ grupta ele alinmaktadir.
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Uluslararasi finans merkezleri arasindaki rekabetin en 6nemli boyutlar1 Sekil
1.1’de goriilmektedir (TBB-Deloitte, 2007: 14). Buna gore; sol alt kdseden sag iist
koseye gittikge, finans merkezlerine iliskin faktorlerin gerek finans merkezlerinin
basarist agisindan 6nemi gerekse degistirilme giigliikleri artmaktadir. Sekle bu agidan
bakildiginda gerek basari agisindan 6nemleri gerekse degistirilme giigliigii agisindan
nitelikli isgiicti, politik istikrar, gelir yaratma potansiyeli, imaj, isletme lehine tutum
ve yasam tarzi en onemli faktorlerdir. Goreceli olarak degistirilmeleri daha kolay ve
finans merkezlerinin basarisinda énemli rol oynayan havayolu erisimi, diizenleyici
cerceve, yasal ortam, vergi sistemi, stratejik pozisyonlama ve altyap: gibi faktorler
ise yapilacak calismalarla kisa donemde iyilestirilerek finans merkezinin bagarisina
katki saglamasi agisindan Onem arz etmektedir. Sekil 1.1°de goreceli rekabet
unsurlar1 arasinda yer verilen diisilk maliyetli olanaklarin/tesviklerin ve avantajli
bireysel vergi rejiminin genel inanigin aksine finans merkezinin basarisi agisindan

nispeten daha az 6nem arz ettigi goriilmektedir (Apak ve Elverici, 2008: 13).
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Sekil 1.1. UFM Rekabetinin Boyutlar:

Kaynak: TBB-Deloitte, Istanbul’un Uluslararasi Finans Merkezi Olma Potansiyelinin
Degerlendirilmesi, 2007, s. 14.

1.5.1. Ayirt Edici Temel Faktorler

Bir finans merkezinin ayirt edici temel faktorleri; sahip oldugu politik
istikrar, cografi konum, merkez bankasinin bagimsizligi, yasal ve mali ortam gibi

unsurlarindan olusmaktadir.
1.5.1.1. Politik Istikrar

Ekonomik istikrarin ayrilmaz bir par¢asini olusturmaktadir. Politik istikrar;
iktisat politikalarinin basarisi agisindan siyasi riskin en az seviyede olmasini ifade
eder (Uzunoglu vd., 2000: 48). Politik istikrar, uluslararasi finans kuruluslarini

cezbederek bir yerin uluslararasi finans merkezi haline gelmesine etki eden en
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onemli ayirt edici faktorlerden biridir. Fakat UFM’nin etkileme alaninin disinda
kalmaktadir. Bu nedenle belli bir diizeyde politik istikrar mevcut oldugu siirece,
uygulanacak stratejiler diger faktorler Uzerinde yogunlasacaktir. Diger faktorler
lizerinde saglanan iyilestirmeler politik istikrar1 olumlu etkileyecektir. Ornegin;
kredibilitesi yiiksek bir finans merkezinin ortaya ¢ikmasi politik istikrart olumlu
etkileyebilir (Cevik, 2009: 12-13).

Politik istikrarin bulunmadig: bir iilkede herhangi bir ticari faaliyet veya fon
aligveriginin giivenli bir sekilde yapilmasi miimkiin degildir. Yatirimcilar politik
istikrar olmayan tilkelere gliven duymaz ve yatirim konusunda ¢ekimser kalirlar. Bu
durum hem dogrudan yatirimlari hem de portfoy yatirimlarini olumsuz yonde etkiler
(S6nmez, 2014: 35).
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Politik Risk Siralamasi
Sekil 1.2. Politik Risk ve Ekonomik Yapisi Riski Karsilastirmasi (2007)

Kaynak: TBB-Deloitte, istanbul’un Uluslararasi Finans Merkezi Olma Potansiyelinin
Degerlendirilmesi, 2007, s. 21.



15

2007 yilinda Deloitte Danismanlik tarafindan gergeklestirilen politik ve
ekonomik istikrar acisindan Ulke karsilastirmasina gore Ingiltere ve Irlanda istikrar
siralamasinda en yiiksek derecelere sahipken, BAE ise politik istikrar agisindan
oldukga istikrarlidir (TBB-Deloitte, 2007: 21). Tiirkiye, 6zellikle 2002 yilindan
itibaren koalisyonlar ile yonetim donemini geride birakarak, gii¢lii bir yonetsel
istikrar saglamistir. 2007 yilinda Deloitte Danismanlik tarafindan yapilan aragtirma
da Tirkiye’nin politik ve ekonomik istikrar siralamalar1 karsilastirilan diger
ulkelerden daha kotu gozikmektedir (TBB-Deloitte, 2007: 21). Fakat Tiirkiye’nin
2008 kiiresel krizini kisa siirede bertaraf etmeyi basarmasi politik ve ekonomik

istikrarin gelisimi agisindan 6nemli adimlar attiginin en 6nemli gostergesidir.
1.5.1.2. Cografi Konum ve Yakinhk

Bir finans merkezinin degistirilemeyecek tek boyutu cografi konumudur. Bir
finans merkezinin bulundugu cografi konum ekonomik sistem icinde kiiresel
sermaye icin 6nemli avantajlar saglamaktadir. Ornegin, daha ulasilabilir konumda
olan bolgesel finans merkezleri diger bolgesel finans merkezlerine kiyasla islem

maliyetleri agisindan avantaj saglayabilmektedir.

Cografi konum itibariyla birbirine yakin konumda olan finans merkezlerinde
caligma saatlerinin yakin zaman dilimlerinde yer aliyor olmasi da Onemli bir
avantajdir. Ornegin; Londra, Frankfurt, Zurih ve Lilksemburg gibi merkezlere fiziki
yakinlig1 ve yakin saat dilimi i¢inde bulunmasi Istanbul’da sube agmay: planlayan
finans kurumlart i¢in kolaylik saglamaktadir. Kolaylik, hem fiziksel ulasimdan, hem
de calisma saatlerinin yakin zaman dilimlerinde olmasindan kaynaklanmaktadir

(Elmas vd., 2013: 19).
1.5.1.3. Yasal Ortam

Genelde vaka hukukuna dayanan ‘‘ortak hukuk’’, de§isen finansal hizmetler
sektorilinilin ihtiyaglarina ¢abuk adapte olabilecek esnekligi gosterebilmesinden dolay1
“‘medeni hukuk’’a gore daha iistiin olarak kabul edilir. Dogaldir ki bu iki hukuki
yaklagimin da basarili olabilecegi farkli yerler vardir. Ancak, medeni hukukta

degisiklikler yaparken, piyasa oyuncularina danisilmasi ve anlagsmazliklar karsisinda
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hukukun glvenilir yorumlarinin bulunmasi 6nemlidir. Bu sebepten dolayi ve finansal
hizmetler hukukundaki degisikliklerin diger yerel diizenlemeleri etkilememesi ig¢in
bazi iilkeler bagimsiz bir hukuk sistemine sahip, tamamiyla ayristirilmis finansal etki

bolgeleri kurmayi tercih etmektedirler (Cevik, 2009: 14).

Glglii bir yasal sistemin tagimasi gereken bazi nitelikler su sekilde

siralanabilir (TBB-Deloitte, 2007: 20):
e Yasal kurumlarin dayanikliligi
e Yasal ortamin gelismisligi
e Miilkiyet haklar1
e Alternatif tahkim kurullarina erigim

Guniimizde Ingiltere uluslararasi alanda kabul edilmis bir yasal sisteme sahip
bulunmaktadir. Ticaret ve finans alanindaki uluslararast hukuk kapsamindaki
sozlesmelerde Ingiltere yasalarinin aktif olarak kullanilmasi, Ingiliz yarg: sisteminin
finans sektdrliniin gelisimine ve uyumuna agik olmasi, Londra’nin son derece
gelismis bir tahkim mekanizmasma sahip olmasi Ingiltere’nin basarisi arkasinda
yatan faktdrleri olusturmaktadir. Tiirkiye’deki yasal sistem ise Istanbul’da
uluslararas: finans ticaretinin gelisimi agisindan bazi eksiklikler tasimaktadir.
Tiirkiye’de mahkemelerin agir islemesi, finans sistemine yonelik yasal sistemin
tecriibe eksikligi, yargi sisteminin tarafsizliginin sorgulanmasi gibi unsurlar
Istanbul’un uluslararas: finans merkezi haline gelmesi oniindeki eksiklikler olarak
sayilabilir (TBB-Deloitte, 2007: 20).

1.5.1.4. Birincil Duzenlemeler ve DUzenleyici Kurumlar

Birincil diizenlemeler, finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin denetim ve
gbzetimi ile finansal {iriinlerin ihraci ve ikincil piyasa islemlerinde, tasarruf sahibi ve
yatirimcinin - korunmasinda uluslararasi ortak normlara uyum saglayan, devlet

midahalesinin smirli oldugu rekabetci ve fark yaratan 6zelliklere sahip olmalidir

(Uzunoglu vd., 2000: 49).



17

Ayrica diizenlemelerin basaris1 piyasa oyuncularmin giivenini kazanmasina,
adil ve disiplin altina alinmig bir piyasa yoluyla etki bdlgesinin politikalarini
desteklemesine baglhidir (Cevik, 2009: 14). Kisacasi, yapilan diizenlemeler ve
olusturulan kurumlar uluslararasi mevzuat ve standartlara uyum saglayan uluslararasi

sermaye hareketlerini tesvik eden yapida olmalidir.
1.5.1.5. Merkez Bankasinin Bagimsizhgi

Merkez Bankalari, ¢agdas ekonomilerin en onemli kurumlaridir. Merkez
Bankalarin1 diger bankalardan ayiran en Onemli unsur kar amaci ile hareket
etmemeleridir. Merkez Bankalari, parasal islemlerin yonetiminden sorumlu
kurumlarin baginda gelmektedir (Oztiirk, 2017: 76).

Ulkelerin para politikas1 Merkez Bankalari tarafindan yiiriitiilmekte olup,
temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmektir. Ayrica Merkez Bankasi fiyat
istikrarini saglama amaciyla ¢elismemek kaydiyla, hikimetin buyime ve istihdam
politikalarini da desteklemektedir (Oztiirk, 2017: 76).

Merkez Bankalari, finans sisteminin gézetimini saglamaktadir. Para politikasi
uygulamalar1 finansal piyasalarda yiiriitiillen operasyonlarla yakindan iligkili
oldugundan, Merkez bankalar1 finansal sistemdeki gelismeleri diizenli olarak
izlemekte ve finansal sistemi olumsuz etkilemesi muhtemel tehlikeleri ilgili
kurumlara bildirmektedir. Ayrica, para politikasinin reel ekonomiye aktarim
mekanizmas1 olan finansal piyasa ve kuruluslarin etkin bir sekilde denetlenmesi
gerekir. Merkez Bankasi, finansal piyasalar1 izlemek amaciyla bankalar, finansal
kurumlar ve bu kurumlart diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve

kuruluslardan gerekli bilgileri istemeye ve bilgi toplamaya yetkili kurumdur (Oztiirk,
2017: 80).

Para politikasinin temel amaglarindan biri olan fiyat istikrarinin
saglanmasinda Merkez Bankalarinin bagimsiz olmasi gerekmektedir. Merkez
Bankasi’nin bagimsiz olmasi, para ve kur politikalarinda siyasi erkten bagimsiz karar
almasi, politikalarini yiirlitmesi, para ve doviz piyasalarinda istikrar1 saglama giicii,

doviz piyasalarinda likidite yonetimi, kisa vadeli faiz oranlarinda ydnetim giicii,
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etkin dOviz rezervi yonetimi, para ve doviz piyasalarina gerektiginde midahale
edebilme gliciine imkan saglamaktadir (Uzunoglu vd., 2000: 51). Ayrica bagimsizlik,
Merkez Bankalarina uygulayacaklar1 para politikalar1 ile piyasalarda etkinligi,
giivenligi ve etkin parasal kontrolii ayni anda saglama imkani verecektir (Karagor,

2012: 76).

Kiiresellesme siireci, finansal hizmetleri sunanlar ile talep edenlerin risklerini
dagitmalarina ve riskten korunmalarina (hedging) imkan saglamak gibi yararlar
yaninda; Merkez Bankalar1 ve para politikasi uygulamalari i¢in olumlu olmayan bazi
sonuglar1 da beraberinde getirmistir. Giinimiizde Merkez Bankalarinin finansal
sistemin saglikli bir sekilde islemesi ve diisiikk enflasyon ortaminda strduralebilir bir
bliylime oranina ulasmasi giderek zorlagmaktadir. Kisaca, kiiresellesme sagladig
faydalarin yani sira, uluslararasi biitiinlesme ve karsilikli bagimlhiligi artirmis, Merkez
Bankalarinin denetimini zorlastirmis ve ulusal piyasalarin birbirine bagimliligini
artirarak riskin daha hizli yayilmasina neden olmustur. Bu nedenle giiniimiizde
finansal sistemin icinde en énemli kurumlar Merkez Bankalar1 olup, dinamik ve

bagimsiz bir yapida olmalar sarttir (Giinal, 2006; aktaran Karagor, 2012: 74).
1.5.1.6. Mali Ortam

Finans merkezlerinin uluslararasi ve bolgesel nitelik kazanmasinda en 6nemli
unsurlardan biri finansal kurumlara, piyasalara, finansal islemlere ve yatirimcilara
yonelik olarak uygulanan vergi diizenlemeleridir. Basit vergi diizenlemeleri ile diisiik
vergi oranlari, bir finans merkezi igin en 6nemli rekabet avantajini olusturmaktadir
(Uzunoglu vd., 2000: 51). Fakat diisiik vergi oran1 basaril1 bir finans merkezi i¢in her
zaman On kosul degildir (TBB-Deloitte, 2007: 22). Cinki uluslararasi finans
kurumlar1 agisindan vergi oranlarimin diigsiik olmasindan ziyade; vergi ile ilgili
uygulamalarin tutarli olmasi, vergi sisteminin basit, sade, anlasilir olmasi da

gerekmektedir (Apak ve Elverici, 2008: 16).

Finansal merkezler bazen ‘‘daha diisiik oran daha iyi orandir’’ varsayimina
dayanarak, vergi politikalarindaki stratejik pozisyonlamalarmi ‘‘gosterge vergi

orant’’na yonelik uygulamalardan ibaret hale getirmektedirler. Bu durum birgok alt
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bashigin gozden kagirilmasina, kazang ve imaj kaybma neden olmaktadir (Cevik,

2009: 16).

Finans merkezlerine rekabet avantaji saglayan 5 genel mali ortam unsuru
mevcuttur (TBB-Deloitte, 2007: 22):

e Vergi oranlarinin rekabetgiligi
o Islemlerin kesinligi

e Vergide adalet

e Uygulama kolaylig1 ve agiklik

e Uluslararas: standartlara uyum

Rekabetci oranlar i v S
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Sekil 1.3. Mali Ortam

Kaynak: TBB-Deloitte, istanbul’un Uluslararasi Finans Merkezi Olma Potansiyelinin
Degerlendirilmesi, 2007, s.22.

Vergi oranlar1 bakimindan yapilan karsilastirmada en iyi durumda olan finans
merkezi Dubai’dir. Dubai’de kurumlar vergisi oranlar yiizde sifirdir (TBB-Deloitte,
2007: 22). Tabi ki kurumlar vergisi oran1t mutlaka sifir olmak zorunda degildir. Fakat
mutlaka rekabetci oranlara sahip olmalidir (Cevik, 2009: 16). Tiirkiye ylizde 20
kurumlar vergisi oran1 ile Dubai kadar ¢ekici olmasa da, rekabet¢i bir orana sahiptir

(TBB-Deloitte, 2007: 22).
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Basarili bir finans merkezi i¢in vergi sistemindeki belirsizlikler minimum
diizeye indirilerek, adil ve basit bir vergi sistemi ile islemler gergeklestirilmelidir.
Adil bir vergi sistemi algilamasi, uluslararasi islemler agisindan son derece 6nem arz
etmektedir. Ornegin, bu konuda son derece basarili olan Dubai, bazi énde gelen
finans kuruluslarinin merkezlerini Dubai’ye tasimasini saglamistir (TBB-Deloitte,
2007: 22). Turk Vergi mevzuati ise, belirsiz, zor anlasilir ve ¢ok sayida farkli
uygulama ve istisnay1 kapsayan karmasik bir yapiya sahiptir. Bu nedenle Tiirk Vergi
sisteminin uluslararasi standartlara uyumlu, basit, sade ve anlasilabilir bir yapiya

kavusturulmasi gerekmektedir (Apak ve Elverici, 2008: 16).

Mevzuata uyum ve yonetim maliyetlerinin diisiik olmasi, basarili bir finans
merkezi icin kritik 6neme sahiptir. Bu konuda en basarili merkezlerden biri
Dublin’dir. Tiirkiye agisindan bakildiginda ise mevzuata uyum maliyeti isletmeler
acisindan nispeten yiiksek diizeylerde bulunmaktadir. Ingiltere, yilksek mevzuata
uyum maliyetleri olmasina ragmen, bu amaca yonelik ¢ok sayida vergi kanununun
bulunmasi ve finans sektorii tarafindan yonlendirilebilmesi sayesinde basarili sayilir.
Ulkenin sahip oldugu vergi sisteminin uluslararast standartlarda olmas,
yatirimeilarin giiveninin kazanilmasi agisindan son derece onemlidir. Bu hususta en
basarili finans merkezi Londra’dir. Tiirkiye, saglam bir temele sahip olmakla birlikte
genellikle OECD standartlarina uymaktadir. Dubai, diger mali ortam unsurlari
acisindan degerlendirildiginde basarili olmasina ragmen, OECD standartlarina tam
olarak uymamasi ve kapsamli bir vergi agina sahip olmamasi sebebiyle uluslararasi

acidan yetersizdir (TBB-Deloitte, 2007: 22).
1.5.2. Rekabet I¢in Goreceli Faktorler

Bir finans merkezine rekabet acgisindan avantaj saglayan faktorler; nitelikli
isgliciiniin varligi, sehrin altyapisi, gelir yaratma potansiyeli, i yapma maliyeti ve

kolaylig1 gibi unsurlardan olusmaktadir.
1.5.2.1. Nitelikli s Giicii

Uluslararas1 ve ulusal finans merkezlerinin rekabet avantaji kazanmasinda

cok sayida nitelikli, tecriibeli, uluslararasi piyasalarda calisabilecek diizeyde, ileri
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diizey yabanci dil ve bilgi iletisim teknolojilerine sahip yonetici ve calisanlarin

olmasi gereklidir (Uzunoglu vd., 2000: 52-53).

Uluslararasi ve ulusal finans merkezi haline gelen bir kent veya bdlge nitelikli
isgiiclinii kendine ¢ekebilecektir. Nitelikli isgiiciiniin bol oldugu merkezler ise finans
kurumlarmin yatirim karari1 vermesinde etkili olacaktir. Kisacasi nitelikli isgiicii ile
finans kurumlarinin daha kolay yatirim karar1 vermesi arasinda gUclu bir iliski
mevcuttur. Ancak nitelikli eleman yetistirmek belirli bir zaman gerektirdiginden
finans merkezi olma yolunda ilerleyen kent veya bolgelerin rekabet avantaji elde
edebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan isgiicii kaynagini kisa vadede digaridan tercih etmesi

kagimilmazdir.

Uzun vadede ise finans sektorii alaninda gerekli egitim stratejileri izlenerek
uzman bireyler yetistirilmesi gerekir. Bu da kaliteli bir egitim sisteminin varlig1 ile
yakindan iligkilidir. Ornegin, ABD ve Ingiltere kaliteli egitim sisteminin varligi
sayesinde diinyanin her yerinden yetenekli nifusu cekmektedir. Boylece bu Ulkeler
finans  sektorinde istihdam edebilecekleri  yetenek havuzunu  surekli
genigletmektedir. Genisleyen yetenek havuzu iilkelerin finans merkezi olma
konumunu daha da giclendirmekte ve rekabet avantaji saglamaktadir (TSPAKB,
2007).

Rekabet i¢in goreceli faktorlerden biri olan nitelikli iggliciiniin varliginin yani
sira uluslararas: ve ulusal finans merkezlerinde isgiicii maliyeti, licretler, vergi ve
diger sosyal yiikiimliiliikler esnek ve diisiik maliyetli olmalidir (Uzunoglu vd., 2000:
53).

1.5.2.2. Uriine Gore Diizenleme ve Vergilendirme

Zorlu piyasa sartlar1 kiresel finans sektorii agisindan rekabet kosullarini
oldukca agirlastirmaktadir. Bu durum finans merkezlerini dogrudan etkilemekte ve
biiyiik bir hizla hem drin ile ilgili dizenlemeleri hem de vergisel diuzenlemeleri
gerceklestirmeye yonlendirmektedir (TBB-Deloitte, 2009: 36).
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[k ihrag igin kayit ve ydnetim maliyetini diisiirmek; yatirrm ortakliklari,
kurumsal sigortalar ve menkul kiymet kaydi tizerindeki vergi gibi yukimlulukleri
azaltmak seklindeki uygulamalar Onemli avantajlar yaratabilir. Bu bir ¢esit
‘‘dlizenleme arbitraji veya mali arbitraj’’ yani finansal bir varlifin ucuz oldugu
merkezden alinip daha pahali oldugu merkezde satilarak kar avantaji elde edilmesi
biciminde gorulebilir. Ancak bu tiir trinlerin gelistirilmesinde, gereksiz risk
alinmamasi ve diger etki bolgelerinde gergeklestirilen uygulamalara benzememesine
dikkat edilmelidir (Cevik, 2009: 18).

1.5.2.3. Altyap1

Uluslararast ve ulusal finans merkezlerine rekabet avantaji getiren temel
faktorlerden biri; saglam bir altyapinin varhigidir. Altyapisi yeterli diizeyde olmayan
uluslararas1 ve ulusal finans merkezleri yatirimcilart ¢ekme kapasitesine sahip

olamayacaktir (Uzunoglu vd., 2000: 53).

Finans merkezlerine rekabet avantaji saglayan elektrik, su, dogalgaz, ulagim,
internet erisim hizi, telekominikasyon, adi suglara karsi glvenlik ve gayrimenkul
alanlarim1 kapsayan tiim altyapi hizmetleri sorunsuz sekilde sunulmalidir. Finans
merkezine yurtdisindan ulasim imkam kadar, sehir i¢i ulagim imkanlarinin da son
derece 6nemli oldugu goriilmektedir. Ofis ve konut yerlerinin uygunlugu, internet ve
telefon hatlarinin kalitesi gibi konularda sorun yasanmamasi gereklidir (Oztangut,
2007: 5). Uluslararasi ve ulusal finans merkezinin bu iglevini yerine getirebilmesi
hizli, etkin ve diisilk maliyetler ile c¢alisan yiiksek teknolojili haberlesme-iletisim,

bilgi-islem, ulasim hizmetlerinin varhig: ile miimkiindiir (Uzunoglu vd., 2000: 53).
1.5.2.4. Gelir Yaratma Potansiyeli

Uluslararasi finans merkezlerinin gelir yaratma potansiyelinin mevcudiyeti
rekabet icin biiyiikk 6nem tasir (Cevik, 2009: 18). Finans merkezlerinin gelir yaratma
potansiyeli yurtigi ekonominin biiyiikligii ve tim finansal hizmet sektorlerinde sahip
oldugu biiyiime potansiyeli ile yakindan ilgilidir (TBB-Deloitte, 2007: 16-18).
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Finans merkezinin sahip oldugu yiksek GSYIH orani yeterli diizeyde gelir
yaratma potansiyelinin varligin1 géstermektedir. Finansal hizmet sektoriinii olusturan
bankacilik, sigortacilik, sermaye piyasalari, finansal kiralama, factoring, tiiketici
finansmani ve bireysel emeklilik olmak tizere pek ¢ok sektorde sahip oldugu biiylime
potansiyeli sayesinde finans merkezinin gelir yaratma potansiyeli artmaktadir
(Kalkinma Bakanligi, 2014).

Yeterli diizeyde gelir yaratma potansiyeline sahip olmayan finans merkezleri
uluslararasi islemlere hizmet verecek stratejiler gelistirmek durumundadirlar. Bu
kapsamda gelir yaratma potansiyeli az piyasalar1 hedef alan diizenlemeler ve vergisel
degisiklikler cesitli firsatlar saglayabilirler (Cevik, 2009: 18-19).

1.5.2.5. Profesyonel Hizmetlere Erisim

Finansal piyasalarda calisan kurumlarin ve yatirimcilara dogrudan destek
saglayan kuruluglarin varligi ve bunlarin uluslararasi standartlarda hizmet vermesi
son derece onemlidir. Bu kapsamda hukuk sirketleri, mali miisavirlik, bagimsiz
denetim sirketleri, kredi derecelendirme sirketleri, yonetim danigmanligi, medya ve
iletisim sirketleri gibi kurumlarin finansal merkezlerde yer almasi gerekir (Uzunoglu
vd., 2000: 52). Profesyonel hizmetlere erisim noktasinda sahip olunan kalite ve
cesitlilik, finans merkezinin tercih edilmesinde temel unsurlardan biridir. Ornegin,
Ingiltere profesyonel hizmetlere erisim konusunda en iyi 100 uluslararasi hukuk
firmasindan 72 tanesine ve 10.000’den fazla avukata ev sahipligi yapmaktadir. Yine
cogu damismanhk firmas: Ingiltere’de bulunmaktadir. Bu durum profesyonel
hizmetlere erisim noktasinda Londra’ya rekabet avantaji sunmaktadir (TBB-Deloitte,
2007: 28).

1.5.2.6. is Yapma Maliyeti

Finansal hizmet veren sirketler igin isgiicii ve ofis maliyetleri en onemli
harcama kalemlerini olusturmaktadir (TBB-Deloitte, 2007: 27). Uluslararasi ve
ulusal nitelikli finans merkezlerinin sahip oldugu diisiik maliyetli isgilicii ve diisiik
ofis maliyetleri i§ yapma maliyeti agisindan avantajli bir ortam sunmaktadir. Ancak

finans sirketlerinin yer sec¢imi kararlarinin sonucunda bir kentte yogunlasmaya
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baglamasi o kentte ofis maliyetlerini artiric1 bir etkiye yol acar. Dolayisiyla finansal
hizmet veren sirketlerin ve yabanci yatinmcilarin yer se¢imi kararlari ile yerlesim
merkezi maliyetleri arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Tabil ki bir finans
merkezinin se¢iminde isgiicli ve ofis maliyetleri tek basina belirleyici bir kriter
degildir. Finans merkezinin sahip oldugu yiiksek hacimli ve farkli piyasalarda hizmet
verebilme yetenegi ve finansal hizmetler piyasasimnin biyiikligli gibi degiskenler
daha belirleyici unsurlardir (Kavanoz, 2013: 108-109). Nitekim Londra, gerek
isgiicli gerekse ofis maliyetleri yiiksek olan uluslararasi bir finans merkezidir. Fakat
sahip oldugu genis islem hacmi, finansal hizmetler piyasasinin genisligi gibi pek cok
unsur, isgiicii ve ofis maliyetleri gibi operasyonal maliyetleri katlanilabilir hale
getirmektedir. Sonug olarak, operasyonel maliyetler finans sektoru icin 6nemli fakat
cok oncelikli degildir (TSPAKB, 2007).

1.5.2.7. Isletme Lehine Tutum

““Is yapma kolaylig1>> olarak da nitelendirilen isletme lehine tutum, bitiin
boyutlarin bir arada ele alindig1 ve isletmelerin finansal etki bdlgesi secerken son
derece 6nem verdikleri bir husustur (Cevik, 2009: 20). Bir finans merkezinin is
yapma kolayligi degerlendirilirken; yolsuzluk diizeyi, yeni is kurma icin harcanan
sure ve isletmeler agisindan konulan kurallarin anlasilabilirligi gibi unsurlar dikkate
alinmaktadir (Sonmez, 2014: 41). Dolayisiyla finansal yatirimlar1 cezbeden ve is
yapma kolayligi ac¢isindan biirokratik ve hukuki gelismeler sunan finans

merkezlerinin cazibesi daima devam edecektir.

1.5.3. Fark Yaratan Faktorler

Bir finans merkezinin fark yaratan faktorleri; sahip oldugu imaj1 ve sundugu

yasam kalitesidir.
1.5.3.1. Imaj ve Yasam Kalitesi

Finans merkezlerinin sahip oldugu imaj ve sundugu yasam Xkalitesi;
Uluslararasi finans kurumlari, yatirimcilar, yabanci miisteriler, finans c¢alisanlar1 ve

aileleri ag¢isindan 6nemlidir.
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Finans merkezlerinin olusturduklar1 ve olusturmaya calistiklari imaj,
uluslararasi finans kuruluslart ve yatirimcilar tarafindan yakindan izlenmektedir.
Dolayisiyla uluslararasi finans merkezi olma yolunda ilerleyen pek c¢ok sehir
giivenilir ve yatirnm yapilabilir finans merkezi imajint olusturmak igin
cabalamaktadir (Kiligarslan, 2014: 111). Bir finans merkezinin markalagsmasi, imaj
gelisiminin  desteklenmesine, finansal hizmetlere 06zgli yeni markalasma
stratejilerinin olusturulmasina, diger finansal merkezlerin markalasma stratejileri ile

rekabet edebilmesine baglidir (TBB-Deloitte, 2009:6).

Finans merkezlerinin niteligi geregi bircok yabancit kurum is yapmakta,
yabanci yatirimci ¢ekmekte ve yabanci isgiicii istihdam etmektedir. Finans
merkezinin yasam kalitesi, imkanlar1 ve maliyetleri, yabanci yatirnmci ¢ekme
acisindan onemlidir (Kiligarslan, 2014: 111). Yabancilarin bir yeri finans merkezi
olarak se¢melerinde en 6nemli kriterlerden biri; o sehirdeki yasam kalitesinin en az
kendi sehirlerindeki kadar olmasi ve hayat standartlarini siirdiirebilecekleri imkanlara

sahip olmasidir (Uzunoglu vd., 2000: 53).

2007 yilinda Deloitte Danismanlik tarafindan yayinlanan rapora gére Londra,
diinyadaki en kozmopolit sehirlerden biridir. Avrupa’da en ¢ok ziyaret edilen
sehirlerden biri olan Londra, bircok tarihi ve kiiltiirel zenginlige sahip olup yasam
kalitesi yiiksek bir sehirdir. Istanbul’a bakildiginda ise gegmisten gelen zengin bir
kiiltiire, essiz bir dogaya ve tarihsel bir konuma sahip oldugu gériilmektedir (TBB-

Deloitte, 2007: 26).
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Sekil 1.4. Yasam Tarz1

Kaynak: TBB-Deloitte, Istanbul’un Uluslararast Finans Merkezi Olma Potansiyelinin
Degerlendirilmesi, 2007, s.26.

1.6. Finans Merkezi Olmanin Ulke Ekonomilerine Etkileri

Diinya tizerinde pek ¢ok sehir kiresel finansal piyasalardan daha fazla pay
alabilmek ve uluslararasi bir finans merkezi olmak igin ¢esitli ¢alismalar yapmakta
ve uluslararast finans merkezi olma yolunda kendilerine hedefler koymaktadir.
CGunka bir uluslararasi finans merkezi, hem bulundugu sehre hem de bulundugu (lke
ekonomilerine Onemli duzeyde olumlu katkilar saglamaktadir. Ayrica mali
kontrollerin yeterince saglanamamasi sonucunda ortaya ¢ikacak birtakim olumsuz
etkilerinin de bulundugu goézden kagirilmamalidir. Fakat finans merkezlerinin olumlu

etkileri olumsuz etkilerine gore daha fazladir.
1.6.1. Finans Merkezinin Olumlu Etkileri

Ulkelerin finans merkezlerine sahip olmasi basta iilkelerin makroekonomik
gostergeleri Uzerinde etkili olmak Uzere, finansal piyasalarda derinlik, rekabet ve
verimlilik gibi konularda diger sektorlere gore daha hizli gelisme saglanmasi gibi

olumlu etkilere sahiptir.
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1.6.1.1. Finans Merkezinin Makro Ekonomik Ac¢idan Etkileri

Uluslararas1 finans merkezi haline gelen bir sehir yogun bir sermaye girisi ile
karsilasmaktadir (TSPAKB, 2007). Ulkeler finans merkezi olmanin sagladigi bu
fonlar1 dogrudan uretime kanalize ederek hem schir ekonomisinin hem de iilke

ekonomisinin biiytimesine katki saglamaktadir (Kiligarslan, 2014: 113).

Uretim artis1 yeni is olanaklar1 ve is sahalar ihtiyacinin ortaya ¢ikmasina yol
agmaktadir (Tasdemir, 2008: 26). Biiyliyen bir e¢konomide ortaya ¢ikan yeni is
olanaklar1 istihdam iizerinde olumlu bir etki yaratacaktir. Finans merkezleri,
istihdamin sayisal artisina ek olarak niteligine de katkida bulunacaktir. Finans
merkezlerinde nitelikli isgiliciiniin varlig1 finans kurumlarinin daha kolay yatirim
karar1 vermesinde onemli bir unsurdur. Aslinda s6z konusu unsurlar arasindaki iliski
karsiliklidir. Ciinkli finans merkezi konumuna gelen bir sehir nitelikli isgiiciini
cekmektedir. Boylece uluslararasi finans merkezi olan sehir ayn1 zamanda nitelikli
isgiicli havuzu haline de gelmektedir (TSPAKB, 2007). Sonug itibariyla, uluslararasi
finans merkezi olan bir sehir, tiretim ve istihdam artis1 saglayarak iilkelerin temel
amact olan dengeli ve istikrarli ekonomik biiylime hedefine ulasilmasina katki

saglayacaktir.
1.6.1.2. Finans Merkezinin Derinlik A¢isindan Etkileri

Finansal derinlesme, bir iilkede kullanilan finansal arag¢ cesitleri ile bu
cesitliligin yaygin kullanilabilmesini ifade etmektedir (Oru¢ ve Turgut, 2014: 110).
Finansal arag ¢esitliligi fon arz ve talebinin artmasina ve ¢ok daha fazla fon talebinin
karsilanabilmesine yol agacaktir (Yetiz, 2008: 24). Finansal merkezlerin finansal arag
cesitliligi  vasitasiyla sagladigi fonlari reel sektdre kanalize etmesi, finansal
piyasalarda derinlesmenin olugmasini saglayacaktir. Finansal derinlesme de tlke

ekonomisinin buylmesine destek sunacaktir.

Finansal derinlesmenin saglanamadig1 bir finansal sistemde yaratilan fonlar,
finansal sistem igerisinde kalmaktadir. Finansal sistem igerisinde kalan fonlar
finansal kazanca doniismektedir. Fakat ortaya ¢ikan fonlarin reel sektdr yatirimlarini

finanse edememesi, ekonomik biiyiimeye destek vermemektedir (Oztiirk vd., 2010:
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98). Bu nedenle bir Glkenin buyimesi ve gelismesi gelismis finans piyasalarina,
finans piyasalarinda ara¢ ve kurum cesitliligine, en 6nemlisi de finansal piyasalarin

derinlesmesini tamamlamis olmasina baglidir (Yetiz, 2008: 22).
1.6.1.3. Finans Merkezinin Rekabet ve Verimlilik Agisindan Etkileri

Uluslararasi nitelik kazanan finansal piyasalar rekabet agisindan iki 6nemli
sonucun ortaya ¢ikmasini saglamustir. Birincisi, bankalar arasinda daha yogun bir
rekabet iklimi ortaya c¢ikmustir. Ikincisi, finansal piyasalarin uluslararasi nitelik
kazanmas1 sonucu bankacilik sektoriiniin  hakim konularimin diger finansal
kurumlarin gelismesi ile birlikte 6nemli Ol¢iide degismesine neden olmustur

(Tasdemir, 2008: 28).

Finansal piyasalarda artan rekabet daha iyi hizmet sunumu icgin verimlilik
artigini da beraberinde getirecektir. Uluslararasi finans merkezi konumuna gelen bir
tilkede, yabanci ve yerli finans kurumlari arasinda artan rekabet sonucu yerli finans
kurumlarmin verimliligi artacak, islem maliyetleri diisecek ve yatirimcilara daha

kaliteli hizmet sunumu saglanacaktir (TSPAKB, 2007).
1.6.1.4. Finans Merkezinin Hizh Kurulma Ac¢isindan Etkileri

Ulkeler, finans merkezi olmaya karar verip bu hedefe yonelik plan ve
programlar gelistirdiklerinde, s6z konusu plan ve programlarin hayata gegirilmesi ve
sonuglarinin alinmaya baglanmasi, diger sektorlere kiyasla daha ¢abuk olmaktadir.
Finans sektOriiniin diger sektorlere kiyasla en onemli olumlu etkisi, kurulumu ve
faaliyete gecirilmesi nispeten daha kolay ve en dnemlisi daha diisiik sabit sermaye
yatirimi gerektirmesidir. Finans kurumlart; ofis, bilgi-islem ve personel gibi altyapi
ihtiyaglarin1 tamamladiklarinda faaliyete gecebilmektedir (TSPAKB, 2007).

1.6.2. Finans Merkezinin Olumsuz Etkileri

Ulkelerin finans merkezine sahip olmasinin olumlu etkilerinin yani sira mali
kontrollerin yeterince saglanamamasi sonucunda ortaya ¢ikacak mali sorunlar, kara
para aklama ve terdrizmin finansmani gibi illegal faaliyetlere karsi iis haline

gelebilme riski gibi olumsuz etkileri de bulunmaktadir.
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1.6.2.1. Finans Merkezinin Mali Sorunlarin Bulasicihigi Acisindan
Etkileri

Kiiresellesme olgusu sonucu finansal piyasalarin hizla biitiinlesmesi ile
birlikte, icinde yasanilan diinya her acgidan kiiclilmeye baglamistir. Finansal
piyasalarin kiiresellesmesi ve liberallesmesi, tim diinyada hem ekonomilerde, hem
de mali sistemlerde firsatlarin yani sira birtakim riskleri de beraberinde getirmistir.
Kiiresellesmenin finansal sistemler agisindan getirdigi risklerin basinda ise finansal

bulasicilik sorunu gelmektedir (www.tcmb.gov.tr, 2016).

Finansal bulasicilik/yayilma ile ilgili literatiirde bir¢cok tanim bulunmakla
beraber; genel olarak uluslararasi yatirimecilarin ilkelerin birinde veya birkaginda
ortaya ¢ikan ekonomik sorunlar nedeniyle tedirgin olmalari sonucu benzer 6zelliklere
sahip llkelerden yatirimlarini hizla geri ¢ekmesi ve bu sekilde olumsuz yatirim
kosullarin diger {ilkelerin finansal sistemlerine de yayilmasi seklinde ifade

edilmektedir (www.tcmb.gov.tr, 2016).

Kiiresellesme ile birlikte iilke ekonomileri arasindaki bagimlilik yuksek
diizeylere ulasmistir. Kiiresellesmenin finansal piyasalar {lizerinde ¢ift tarafli bir
etkisi vardir. Birincisi, diger iilkelerin ve yabanci kurumlarin finansal risklerinin
ulkeye yansimasi iken, ikinci etkisi ise uluslararasi finans merkezinin bulundugu
ulkede meydana gelen finansal bir giigliigiin diger iilkelerdeki finans kurumlarina ve
ekonomilerine de yansimasidir (TSPAKB, 2007). Ornegin, kiiresellesme ile birlikte
tilke ekonomileri arasinda ticari ve finansal iligkilerin artmasi {ilkelerin birbirlerine
giderek daha bagimli hale gelmesine neden olmakta ve herhangi bir ekonomik kriz,
ciktigy iilkeyle sinirli kalmayip diger iilkelere de yayilmaktadir. Yayilma etkisi;
krizin ortaya ¢iktig1 lilkenin ekonomik giiciine, iilkenin dis piyasalarla baglantisinin
derinligine vb. gibi etkenlere gore degisiklik gdstermektedir (Evlimoglu ve

Yenipazarli, 2015: 91-104).

1.6.2.2. Finans Merkezinin Kara Para Aklama ve Ter0rizmin
Finansmam Gibi Illegal Faaliyetlere Karst Us Haline Gelebilme Riski
Agcisindan Etkileri
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Finans merkezi konumuna gelen bir iilkede fon akislarinin hizlanmasi iilkenin
finans sisteminin kara para aklama amaci ile kullanilmasi riskini artirmaktadir.
Gerekli tedbirler alinmazsa iilke kara para aklama merkezi haline gelerek itibarin
yitirebilir. Bu durum uluslararasi finans kuruluslarinin {ilkeden ¢ikmalarina ve s6z
konusu tilkenin uluslararasi finans merkezi olma unvanin1 kaybetmesine yol agabilir.
Kaybedilen itibarin yeniden kazanilmasi ise ¢ok uzun bir sire ve caba
gerektirmektedir (TSPAKB, 2007).

Yasadis1 yollardan elde edilen gelirlerin mesru kanallara aktarilarak hukuka
aykirt islemlerin gizlenmesi amaciyla kullanilan kara para aklama, ter6rizmin
finansman1 gibi illegal faaliyetlerin gizlenmesi i¢in bagvurulan bir yontem haline
gelmektedir (Cakir, 2010: 69). Bu nedenle kara paranin aklanmasi ve terdrizmin
finansman1 gibi illegal faaliyetlerin 6nlenmesine iligskin uluslararas1 diizenlemelere
uyumun saglanmasi kiiresel finansal sistemin uyumu igin bir zorunluluk haline
gelmistir (Sahin, 2014: 164). Clinki uluslararasi sinirlar1 agsan bir 6zellige sahip
bulunan kara para aklama ve terérizm Ulkenin kendi imkanlar1 ile 6nlenemeyecegi
icin uluslararas1 diizenlemelere uyumun saglanmasi énemli bir unsurdur (Ustiin,

2008: 19).

Kara paranin aklanmasi ve terdrizmin finansmaninin 6nlenmesi amaciyla
ilkeleri etkin bir sekilde izleyen, denetleyen ve raporlar hazirlayan kuruluslar
olusturulmustur. Bu kuruluslarin en 6nemlisi OECD nezdinde kurulan FATF
(Financial Action Task Force-Mali Eylem Goérev Giicii) adli kurulustur. FATF gibi
bazi uluslararasi kuruluslarin iilkeler ve finansal kuruluslar hakkinda hazirladiklar
raporlarda belirttikleri uyumsuzluklar ve aksakliklar, kiiresel piyasalarda dikkate
alinmakta ve s6z konusu uyumsuzluklar diger tlkelerin bu iilke ve iilkede yer alan
finans kuruluslar ile isbirligine girmekten kacinmalarina neden olmaktadir. FATF
adli kurulusun hazirladigr raporlar ¢ercevesinde, kiresel alanda bazi iilkeler ve bu
alanda ytikiimliiliik atfedilen finansal kuruluslarin uluslararast mevzuata sagladiklari
uyum ve uygulamalarmin etkinliginin yeterli seviyede olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Dolayisiyla gerek ulkenin gerekse finans sektoriiniin uluslararasi 6lgekte gosterdigi
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faaliyetlerde uyum yetersizliklerinin yaratabilecegi risklerin 6nlenmesi i¢in bu uyum

yetersizliklerinin giderilmesi gerekmektedir (Sahin, 2014: 164).

Ulkeler ve finansal sistemler igin 6nemli bir tehdit unsuru olan kara para

aklama ve terdrizmin finansmani gibi sug gelirlerinin olumsuz etkileri asagidaki gibi

siralanabilir (Cakir, 2010: 70):

e Finansal kurulusun bulundugu iilke hiikiimetinin, kurum ve kisilerin itibar

kaybetmesine,

e Yasadis1 gelir saglamasi nedeniyle finansal kurulusun cezai yaptirimlara

maruz kalmasina,
e FEkonomide istikrarsizlik ve gilivensizlik ortaminin olusmasina,
e Finansal, siyasi, adli-idari ve sosyal kurumlara olan giivenin azalmasina,

e Birey ve toplum sagliginin bozulmasina ve toplumda riisvet ve ahlaksizligin

artmasina sebebiyet verir.
1.6.2.3. Finans Merkezinin Unvanin Kayganhg Acisindan Etkileri

Finans merkezi olmanin gorece diisiik sabit sermaye yatirimi gerektirmesi ve
hizli bir sekilde kurulabilmesi bir iilke, bolge veya sehrin kisa bir siire icinde
uluslararas1 finans merkezi haline gelebilmesi agisindan bir avantaj saglarken, bu
unvanin ayni hizla yitirilmesi ise dezavantaj saglamaktadir. Finans merkezinin
bulundugu iilkede meydana gelebilecek herhangi bir risk veya daha basarili bir finans
merkezinin ortaya ¢ikmasi yeni bir yerin bagarili bir finans merkezi haline
gelebilmesine yol acabilir (TSPAKB, 2007).

Tayland ve Dubai Orneklerinde oldugu gibi, bir iilke hizli bir sekilde
uluslararasi finans merkezi konumuna gelebilir. Fakat uluslararasi bir finans merkezi
icin 6nemli olan uluslararasi alanda sahip olunan itibar ve giiveni korumaktir. Cunkd
finansal alanda gesitli sebeplerle yasanabilecek bir basarisizlik, uluslararasi finans

merkezinin itibarin1 ve giivenini kaybetmesine neden olabilir. Kaybedilen itibarin
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yeniden kazanilmasi ise ¢ok biiyiik bir ¢aba gerektirmekte, maliyeti de yiksek
boyutlara ulasmaktadir (TSPAKB, 2007).
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IKINCi BOLUM

KURESEL FINANS MERKEZi INDEKSLERI VE KURESEL FiNANS
MERKEZLERININ GRUPLANDIRILMASI

2.1. Kiiresel Finans Merkezi indeksleri Kavramsal Cerceve

Glinlimiizde uluslararasi birgok kurulus tarafindan sehirlerin finans merkezi
olma durumunu O6l¢mek igin ¢esitli c¢alismalar yapilmaktadir. Dizenli olarak
yayinlanan bu ¢alismalar, schirlerin finans merkezi olma potansiyelini
degerlendirerek ve diger rakip merkezlerle karsilastirarak bir sonuca varma
konusunda onemli gorev Ustlenmektedir. Ayrica kiiresel finans merkezi indeksleri,
sehirlerin kiiresel olarak agirliklart ve marka degerleri hakkinda onemli bilgiler

sunmaktadir (Akyol ve Baltaci, 2015: 364-365).

Uluslararast bircok kurulus tarafindan diizenli olarak yayimlanan bu
calismalar, finans merkezi konumunda yer alan iilke ve sechirleri gesitli kriterler
gergevesinde siralamaya tabi tutarak, tlke ve sehirlerin rekabetgi konumu hakkinda
yatirimcilara, finans kuruluslarina, hikimetlere ve s6z konusu sehirlerin
yonetimlerine yol gostermektedir (Bozlagan, 2014: 2). Soz konusu indeksler bu
konuda caligma yapmak isteyen aragtirmacilara bilimsel veriler sunmak, kamuoyunu
bilgilendirmek agisindan da 6nemli bir rehber niteligi tasimaktadir (Akyol ve Baltaci,
2015: 365).

Literaturde kuresel finans merkezleri ile ilgili bircok indeks yayinlanmakla
birlikte calismamizin bu boliimiinde s6z konusu indekslerden bes tanesi hakkinda

bilgi verilecektir. Bunlar:
e Kiiresel Finans Merkezleri indeksi (GFCI)
e Kiiresel Finans Merkezleri Gelisim Indeksi (IFCD)
e Kiiresel Gii¢ Sehir Indeksi (GPCI)

e Kiiresel Sehirler Indeksi (GCI)
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e Kiiresellesme ve Diinya Sehirleri Arastirma Ag1 (GAWC)
2.1.1. Kiiresel Finans Merkezleri indeksi (GFCI)

City of London’imn 2007 yilindan beri mart ve eyliil aylar1 olmak iizere
periyodik olarak yaymlamaya basladig1 ‘‘Global Finans Merkezleri indeksi (Global
Financial Centres Index)’’ diinyadaki finans merkezlerinin gelisimini izleyen en

onemli ¢alismalardan biridir (Yilmaz, 2010: 149).

Global Finans Merkezleri indeksi (Global Financial Centres Index)’ne gore
kiresel finans merkezi, ¢ok ¢esitli uluslararasi finansal isletmelerin ve islemlerin tek
bir yerde yogunlastigi merkez olarak tanimlanmaktadir (Z/Yen City of London,
2005). Global Finans Merkezleri Indeksi, finans merkezlerini gesitli faktorler

acisindan derecelendirerek puanlandiran ve finans merkezlerinin gelisimini gosteren

bir indekstir (ZYEN GFCI, 2016).

Bir finans merkezinin rekabet edebilmesi icin pek cok faktoriin bir arada
olmasi gerekmektedir. ‘‘Rekabet giicii alani’” olarak nitelendirilen kiiresel finans
merkezleri indeksindeki bu faktorler; is ortami, finansal sektdr gelisimi, altyap,

beseri sermaye ve itibari faktorlerden olusmaktadir. GFCI siralamasinda rekabet

giicti faktorleri su sekilde siralanabilir (ZYEN GFCI, 2017):
e Is ortamndaki faktorler:
e Politik istikrar ve hukukun tstiinliigi
e Kurumsal ve diizenleyici cevre
e Makroekonomik ortam
e Vergi ve maliyet agisindan rekabet glici
e Finansal sektdrun gelisimi:

e Ticaret hacmi ve hiz1
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e Sermayenin mevcudiyeti
e Sanayi kiimelenmelerinin derinligi ve genisligi
e Istihdam ve ekonomik cikti
e Altyap: faktorleri:
e Insaat ve ofis altyapisi
e Ulasim altyapisi
e BIT altyapisi
e (Cevre bakimi ve siirdiiriilebilirlik
e Beseri Sermaye:
o Kalifiye personelin mevcudiyeti
e Egitim diizeyi
e Esnek isgiicii piyasasi ve uygulamalari
e Yasam kalitesi
e ltibari faktérler:
e Sehir markasi
e Yenilik diizeyi ve ulagim
¢ Finans merkezinin ¢ekiciligi ve kiiltiirel ¢esitliligi
e Diger merkezlerle karsilastirmali konumlandirma

Ozetle rekabet giicii faktdrlerinden her biri, rekabetciligin farkli yonlerini
kapsamaktadir (ZYEN GFCI, 2016).
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2.1.2. Kiresel Finans Merkezleri Gelisim Indeksi (IFCD)

Uluslararasi finans merkezlerinin gelisimini izleyen énemli ¢calismalardan biri
2010 yilindan itibaren Cin’in Xinhua Haber Ajansi ile Chicago Ticaret Borsasi grubu
ile baglantili Kiiresel Finans Merkezleri Gelisim Indeksidir (Xinhua Dow Jones
International Financial Centers Development Index, 2014). Kuresel Finans
Merkezleri Gelisim Indeksinde secilmis 45 uluslararas1 finans merkezinin gelisimi

incelenmistir (Xinhua Dow Jones International Financial Centers Development

Index, 2013).

Xinhua Dow Jones Uluslararasi Finansal Merkez Gelisim Indeksinin amaci,
uluslararas1 finans merkezlerinin gelisim kapasitesini 6lgmek ve degerlendirmektir

(Xinhua Dow Jones International Financial Centers Development Index, 2010).

Kiresel Finans Merkezleri Gelisim indeksine gore uluslararasi finans merkezi
indeksinin degerlendirilmesinde kullanilan gostergeler Sekil 2.1°de verilmistir. S6z
konusu gostergeler: ‘‘finansal piyasa’’, ‘‘hizmet diizeyi’’, ‘‘endiistriyel destek’’,
“bliyiime ve gelisme’” ve ‘‘genel cevre’” gibi reel ekonomiye hizmet eden bir
ekosistemi olusturmaktadir (Xinhua Dow Jones International Financial Centers

Development Index, 2014).

FiNANSAL

ENDUSTRIYEL
DESTEK

PiYASA

Sekil 2.1. Kiiresel Finans Merkezleri Gelisim indeksi Gostergeleri

Kaynak: Xinhua News Agency and The Chicago Mercantile Exchange Group (2014), Xinhua Dow
Jones International Financial Centers Development Index, November, s.4.
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Kiiresel Finans Merkezleri Gelisim Indeksinde kullanilan her gosterge kendi
igerisinde alt unsurlardan olusmaktadir (Xinhua Dow Jones International Financial

Centers Development Index, 2014):
e Finansal piyasa gostergesi:
e Sermaye piyasasi
e Doviz piyasasi
e Bankacilik ve sigortacilik sektorii
e Biiyiime ve gelisme gostergesi:
e Ekonomik biuyume
e Yenilik blyumesi
e Pazar buyumesi
e Endustriyel destek gostergesi:
e Endistriyel iligki ve yetenekler
e Endistriyel iklim
e Hizmet dlizeyi gostergesi:
o Altyapt
e Sosyal yonetim
o Isve yasam
e Genel ¢cevre gostergesi:

e Ekonomik gevre
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e Siyasi ortam
e Sosyal cevre
2.1.3. Kiiresel Gii¢ Sehir indeksi (GPCI)

Kiiresel Gii¢ Sehir Indeksi, Japon arastirma kurulusu olan Mori Memorial
Vakfi Kentsel Stratejiler Kurulusu tarafindan 2008 yilindan itibaren diizenli olarak
yaymlanmaktadir. Kiiresel Gii¢ Sehir indeksi, kiiresel diizeyde yogunlasan rekabet
1518inda, diinyanin biiyiik sehirlerini ‘‘manyetizma’” ya da yaratict insanlar1 ve
isletme girisimlerini diinyanin dort bir yanindan g¢ekmek igin sahip olduklar
kapsamli giice gore degerlendirmekte ve derecelendirmektedir (Global Power City
Index, 2016).

Kiiresel Giig Sehir Indeksi, indekste yer alan her sehrin temel gostergeler
cergevesinde giiclii ve zayif yonlerini ortaya koymakta ve ayni zamanda sehirlerin
istesinden gelmesi gereken sorunlari ortaya ¢ikarmaya yardimci olmaktadir (Global

Power City Index, 2016).

Sehirlerin giiclinii 6lgmek icin ‘‘ekonomi’’, ‘‘arastirma ve gelistirme’’,
“kiiltiirel etkilesim’’, ‘‘yasanabilirlik’’, ‘‘erisilebilirlik’> ve ‘‘cevre’” olmak {izere
alt1 temel gosterge kullanilmakta ve diinyanin 6nde gelen sehirlerinden 42°si indeks

kapsaminda degerlendirilmektedir (Global Power City Index, 2016).

Alt1 temel gosterge kendi icerisinde alt gostergelere ayrilmaktadir (Global
Power City Index, 2016):

e Ekonomi temel gostergesi:
e Pazar biiyikligi
e Pazar cekiciligi
e Ekonomik canlilik

e Beseri sermaye
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e s cevresi
e s yapma kolaylig
Arastirma ve gelistirme temel gostergesi:
e Akademik kaynaklar
e Arastirma gegmisi
e Arastirma basarisi
Kdlttrel etkilesim temel gostergesi:
e Trend belirleme potansiyeli
e Kailturel kaynaklar
e Ziyaretciler icin sunulan imkanlar
e Ziyaretciler icin cekicilik
e Uluslararasi etkilesim
Yasanabilirlik temel gostergesi:
e Calisma ortami
e Yasam maliyeti
e Giivenlik ve emniyet ortami
e Yasam kolaylig1
Cevre temel gostergesi:
e Ekoloji

e Kirlenme
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e Dogal cevre
e FErisilebilirlik temel gostergesi:
e Uluslararasi tagimacilik ag1
e Uluslararasi tagimacilik altyapisi
e Schir i¢i ulasim hizmetleri
e Trafik kolaylig1

Alt gostergeler kendi icerisinde toplam 70 gostergeden olusmaktadir. Ayrica
indeks, kentlerdeki kentsel faaliyetleri yoneten ‘yoneticiler’’, ‘‘aragtirmacilar’’,
‘“‘sanatgilar’’, “‘ziyaretciler’” ve ‘‘ikamet edenler’” olmak iizere bes kiiresel aktoriin
goriiglerini de kapsayan genis bir bakis agis1 sunarak sehirlerin giiciinii

derecelendirmektedir (Global Power City Index, 2016).
2.1.4. Kiiresel Sehirler indeksi (GCI)

Kiiresel Sehirler Indeksi, 2008 yilindan itibaren A.T. Kearney tarafindan
diinyanin en Onemli sehirleri hakkinda veriler toplamakta ve diizenli olarak
yayimlamaktadir. Kiiresel Sehirler Indeksi, 125 sehrin hangisinin en kiiresel
oldugunu analiz etmektedir. Bir sehrin kiiresel bir sehir olarak degerlendirilmesi,
kiiresel sermayeyi ve insanlari ¢ekme kabiliyeti ile sehrin uzun donem

performansinin 6l¢tilmesiyle mimkin olabilmektedir (Global Cities, 2016).

Kiiresel Sehirler Indeksi, bir sehrin performansim 6lgmek icin 5 boyutta 27
olctim birimine dayanarak inceleme yapmaktadir. Bu 5 boyut sunlardir: Is Etkinligi
(%30), Beseri Sermaye (%30), Bilgi Degisimi (%15), Kiltirel Deneyim (%15) ve
Siyasi Katilimdan (%10) olugmaktadir (Global Cities, 2016).

Kiiresel Sehirler Indeksine goére bir sehrin performansini Slgmek igin
kullandig1 5 boyutun icerisinde yer alan 27 6lgtim birimi asagidaki gibidir (Global
Cities, 2010):



41

e Is Etkinligi: Sehrin sermaye piyasalarmin degerini, merkezdeki
Fortune Kiiresel 500 sirket sayisini, diizenlenen uluslararasi konferanslarin
sayisini, mallarin akigin1 (havaalan1 ve limanlar araciligiyla) ve sehir boyunca

gecmekte olan mallarin hacmini goz 6niine alir.

e Beseri Sermaye: Sehrin yabanci dogumlu niifus oranini, iiniversitelerin
kalitesini, uluslararasi okullarin sayisini, uluslararasi 6grenci niifusu ve liniversite

mezunlarinin yiizdesini géz Oniine alir.

e Bilgi Degisimi: Uluslararas1 haber blirosu sayisini, sansiir seviyesini,
internet ve diger medya kaynaklar iizerinden bilgiye erisim diizeyini, lider yerel
gazetelerdeki uluslararasi haberlerin sayisin1 ve genis bant abone sayisini g0z

Ontne alir.

e Kultirel Deneyim: Bir sehrin ev sahipligi yaptigi spor
organizasyonlarinin sayisi, sehirde bulunan miize sayisi, sehire gelen uluslararasi
ziyaretgi sayisi, sahne sanatlar1 mekanlarinin sayisi, farkli kiltirlere ait

mutfaklarin sayist ve siirdiirdiigii kardes sehir iliskilerini géz oniine alir.

e Siyasi Katihm: Bir sehrin sahip oldugu buiyikelgiliklerin ve
konsolosluklarin sayisi, biiyiik diisiince kuruluslari, uluslararas1 organizasyonlar,
kentte yasayan uluslararasi erisime sahip yerel kurumlar ve sehrin diizenledigi

siyasi konferanslarin sayisini géz dniine alir.
2.1.5. Kiiresellesme ve Diinya Sehirleri Arastirma Ag1 (GAWC)

Kiiresellesme ve Diinya Sehirleri Arastirma Agi, kiiresellesmeyle ilgili
sehirlerde 6nde gelen diisiince kurulusu olarak faaliyet gostermektedir. Kiiresellesme
ve Diinya Sehirleri Arastirma Agr’nin kurulma amaci sehirleraras: iliskilerin
incelenmesidir. Indekste sehirlerin muhasebe, reklamcilik, hukuk ve ydnetim
danigmanligi, bankacilik-finans-sigortacilik sektorlerinde hizmet degeri hakkinda

bilgi vermektedir (www.lboro.ac.uk/gawc/, 2017).
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Kiiresellesme ve Diinya Sehirleri Arastirma Agi sehirleri diinya sehir agi
entegrasyonu seviyelerine gore smiflandirmak amaciyla kullanilmaktadir.
Kiiresellesme ve Diinya Sehirleri Arastirma Agi’nda sehirler Alfa diinya sehirleri,
Beta diinya sehirleri, Gamma diinya sehirleri ve sehirleri hizmet sektorlerindeki
yeterlilik seviyesine gore yliksek yeterlilik ve yeterlilik seviyesi seklinde

smiflandirilmistir (www.Iboro.ac.uk/gawc/, 2017).

Diinya oOl¢eginde en Onemli olarak goriilen grup Alfa sehir grubudur.
Kiiresellesme ve Diinya Sehirleri Arastirma Agi igerisinde yer alan diinya sehir
gruplart kendi iglerinde aldiklar1 puanlara gore siniflandirmaya tabi tutulmaktadir
(TSPAKB, 2007). Bu smiflandirmada alfa, beta ve gamma grubundaki dinya
sehirleri kendi icerisinde alt gruplara ayrilmaktadir. Alfa grubundaki sehirler Alfa++,
Alfa+, Alfa ve Alfa- seklinde, Beta grubundaki sehirler Beta+, Beta ve Beta-
seklinde, Gamma grubundaki sehirler ise Gamma+, Gamma ve Gamma- seklinde

siiflandirilmaktadir (Bozlagan, 2014: 3).

Alfa++ sehirleri biitiin analizlerde diger sehirlerden daha agik sekilde entegre
olan sehirleri ifade etmektedir. Alfa+ sehirler ise Pasifik Asya i¢in gelismis hizmet
ihtiyaglarmi biiyilk oranda dolduran diger yiiksek entegrasyonlu sechirleri ifade
etmektedir. Alfa ve alfa sehirleri ise buyik ekonomik bolgeleri ve devletleri diinya
ekonomisine baglayan dnemli sehirleri ifade etmektedir. Beta sehirleri bolgelerini
veya devletlerini diinya ekonomisine baglamada onemli diinya sehirlerini ifade
ederken, Gamma sehirleri ise kiigciik bolgeler veya eyaletleri diinya ekonomisine
baglayan diinya sehirleri veya kiiresel kapasitesi gelismis tiretici hizmetleri olmayan
onemli diinya sehirlerini kapsamaktadir. Yiksek yeterlilik ve yeterlilik seviyesinde
yer alan sehirler ise diinya sehri olmayan ancak diinya sehirlerine acik¢a bagiml

kalmamak i¢in yeterli hizmetleri sunan sehirlerdir (www.lboro.ac.uk/gawc/, 2017).
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2.2. Kiiresel Finans Indeks Degerlerine gore Uluslararasi Finans

Merkezlerinin Gruplandirilmasi

Bu kisimda kavramsal cergevesi onceki kisimda sunulan raporlar temel
alinarak finans merkezleri gruplandirilacaktir. S6z konusu gruplandirma yapilirken

uluslararasi finans merkezlerinin kiiresel finans indeks degerleri dikkate alinmistir.

2.2.1. Kiiresel Finans Merkezleri Iindeksi (GFCI)’ne Gore Uluslararasi

Finans Merkezlerinin Gruplandirilmasi

City of London Corporation’in Kiiresel Finans Merkezleri indeksi (GFCI)
2007 yilinda diinya genelindeki 46 finans
degerlendirmeye baslamistir (ZYEN GFCI, 2007). Kuresel Finans Merkezleri

merkezinin rekabet giliclni

Indeksi (GFCI)’nin 2017 yilinda yayimnlanan son indeksinde ise toplamda 88 finans

merkezinin rekabet giicii degerlendirilmistir (ZYEN GFCI, 2017).

GFCI 21 indeksine gore her bir alt indekste ilk on icerisinde yer alan finansal
merkezler agagidaki gibidir (ZYEN GFCI, 2017):

Tablo 2.1. GFCI 21 Rekabet Edebilirli

Finansal

gin Alt indeksleri - ilk On

Siralama|  Is Ortam Sektdrin Altyapr Beseri Sermaye  ltibari Deger
Gelisimi
1 Londra Londra Londra New York New York
2 New York New York New York Londra Londra
3 Hong Kong Hong Kong Hong Kong Hong Kong Singapur
4 Singapur Singapur Singapur Singapur Hong Kong
5 Toronto Boston Tokyo Tokyo Chicago
6 Tokyo Tokyo Sanghay Chicago Boston
7 Chicago San Francisco Beijing Los Angeles Tokyo
8 Los Angeles Chicago San Francisco San Francisco Sydney
9 Montreal Washington Taipei Boston San Francisco
10 Sydney Sanghay Dubai Sanghay Zirih

Kaynak: Z/Yen, GFCI 21 (http://www.longfinance.net - 20.04.2017).
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Tablo 2.2. GFCI 21 Siralama ve Puan (2017 Mart)

CENTRE GFCI 21 GFCI 20 CHANGES
RANK RATING RANK RATING RANK RATING
London 1 782 1 795 0 Vi3
New York 2 780 2 794 0 V14
Singapore 3 760 3 752 0 A3
Hong Kong 4 755 4 748 0 A7
Tokyo 5 740 5 734 0 A6
San Francisco 6 724 6 720 0 A4
Chicago 7 723 8 718 Al A5
Sydney 8 721 11 712 A3 A9
Boston 9 720 7 719 \ Y/ Al
Toronto 10 719 13 710 A3 A9
Zurich 11 718 9 716 V2 A2
Washington DC 12 716 10 713 V2 A3
Shanghai 13 715 16 700 A3 Al5
Montreal 14 713 15 703 Al A10
Osaka 15 712 17 699 A2 Al3
Beijing 16 710 26 683 Al A27
Vancouver 17 709 20 694 A3 Al5
Luxembourg 18 708 12 711 Yo V3
Los Angeles 19 705 25 685 A6 A20
Geneva 20 704 23 689 A3 Al5
Melbourne 21 702 24 687 A3 Al5
Shenzhen 22 701 22 691 0 A10
Frankfurt 23 698 19 695 V4 A3
Seoul 24 697 14 704 \4! V7
Dubai 25 696 18 698 V7 V2
Taipei 26 689 21 692 \& V3
Munich 27 682 27 680 0 A2
Abu Dhabi 28 680 32 662 A4 A138
Paris 29 679 29 672 0 A7
Casablanca 30 674 30 671 0 A3
Cayman Islands 31 670 28 676 V3 Vo6
Tel Aviv 32 666 38 643 A6 A23
Dublin 33 663 31 663 V2 0
Bermuda 34 660 35 654 Al A6
Kuala Lumpur 35 659 43 638 A8 A2]
Bangkok 36 656 39 642 A3 Al4
Guangzhou 37 650 - - - -
Qingdao 38 649 46 631 A8 A18
Doha 39 648 40 641 Al A7
Amsterdam 40 647 33 659 V7 Vi2
Warsaw 41 645 45 633 A4 Al2
Tallinn 42 640 50 627 A8 Al13
Jersey 43 633 42 639 \A VY6

Oslo 44 632 49 628 A5 A4




Riga 45 631 52 625 A7 A6
Stockholm 46 630 44 636 V2 V6
Guernsey 47 629 47 630 0 Vi
Liechtenstein 48 628 56 621 A3 A7
Calgary 49 627 34 658 V15 V31
Busan 50 626 41 640 \L V14
British Virgin Island 51 625 36 653 V15 V28
Copenhagen 52 623 60 616 A3 A7
Glasgow 53 622 61 615 A3 A7
Edinburgh 54 621 66 610 Al12 All
Brussels 55 620 62 614 A7 A5
Milan 56 619 53 624 V3 \A)
Bahrain 57 618 58 619 Al \A
Isle of Man 58 617 65 611 A7 A6
Johannesburg 59 616 59 618 0 V2
Trinidad & Tobago 60 615 71 604 All All
Mexico City 61 614 73 600 Al2 Al4
Sao Paulo 62 613 51 626 Vil Vi3
Mumbai 63 612 75 598 Al2 Al4
Vienna 64 611 37 645 V27 V34
Manila 65 610 78 595 Al3 Al5
Istanbul 66 609 57 620 \L Vil
Jakarta 67 608 76 597 A9 All
Madrid 68 607 68 608 0 Vi
Prague 69 606 72 603 A3 A3
Budapest 70 604 7 596 A7 A3
Mauritius 71 603 79 594 A3 A9
Rome 72 601 64 612 \& Vil
Rio de Janeiro 73 599 54 623 vi9 V24
Monaco 74 598 67 609 \ ¥ Vil
Dalian 75 597 48 629 v27 V32
Riyadh 76 596 82 585 A6 All
Malta 77 594 74 599 V3 A\
Lisbon 78 593 69 607 \L V14
Cyprus 79 590 80 593 Al V3
Almaty 80 589 70 605 Y10 V16
Gibraltar 81 587 55 622 V26 V35
Helsinki 82 585 81 586 Vi \A
Bahamas 83 582 86 566 A3 A16
Panama 84 580 63 613 V21 V33
Moscow 85 566 84 568 \A! V2
St Petersburg 86 565 85 567 Vi V2
Reykjavik 87 550 83 573 V4 V23
Athens 88 522 87 535 Vi Vi3

Kaynak: Z/Yen, GFCI 21( http://www.longfinance.net - 20.04.2017).
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GFCI 21 Mart 2017 tarihli yayma gore 88 finans merkezinin derece ve
puanlar1 Tablo 2.2’deki gibidir. GFCI 21 indeksine gore is ortami, finansal sektoriin
gelisimi, altyapi, beseri sermaye ve itibari rekabet giicii faktorlerine gore yapilan
arastirmada Londra, New York, Singapur, Hong Kong ve Tokyo ilk 5 finans

merkezini olusturmaktadir.

Uluslararasi finans merkezi denilince akla ilk gelen iki merkez Londra ve
New York’tur (Elmas vd., 2013: 10). 2017 Kiiresel Finans Merkezleri Indeksinde ilk
sirada yer alan finans merkezi Londra’dir. Londra’nin en onemli rekabet avantaji
uluslararasi tiim finans kurumlarinin Londra’da bulunmasi sonucu sagladigi finansal
iriin ve hizmet g¢esitliligidir. Ayrica uluslararasi finans kurumlarinin Avrupa
merkezlerinin Londra’da bulunmasi rekabet avantajini artirmaktadir (Elmas vd.,

2013: 10).

2017 Kiiresel Finans Merkezleri Indeksinde ikinci sirada yer alan finans
merkezi New York’tur. New York’u diger finans merkezlerinden farkli kilan en

onemli Ozelligi; sahip oldugu borsalarin yiliksek islem hacmi ve piyasa degeridir

(Karagol vd., 2017: 26).

GFCI 20 indeksinde 795 puanla ilk sirada yer alan Londra, GFCI 21
indeksinde 13 puan kaybederek 782 puanla yine liderligini korumaktadir. GFCI 21
indeksinde Londra ile New York arasinda olduk¢a kiiciik bir puan farki
bulunmaktadir. GFCI 20 indeksinde 794 puanla ikinci sirada yer alan New York,
GFCI 21 indeksinde 14 puan kaybederek ikinci sirada yer almayi stirdiirmiistiir. 2017
Kiresel Finans Merkezleri indeksinde en biyik 50 finans merkezi igerisinde
(Calgary hari¢) Londra ve New York’un puan kaybi en Onemli puan kaybini
olusturmaktadir. Bu puan kaybinda Brexit ve ABD se¢imleri 6nemli bir etkiye sahip
bulunmaktadir (ZYEN GFCI, 2017). GFCI 21 indeksinde Gglncu finans merkezi
konumunda bulunan Singapur, New York’un 20 puan gerisinde olmakla birlikte;
GFCI 20 indeksine gore indeks puaninda artis saglamistir. Singapur, yikselen Asya
ekonomilerinin pozitif etkisi ve sundugu finansal hizmetler sayesinde yabanci
yatirimcilart ¢ekerek kiiresel bir finans merkezi olma yolunda hizla ilerlemektedir
(Karagol vd., 2017: 44).
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Hong-Kong 6zellikle son yillarda Cin’in yiiksek biiyiime rakamlar1 sayesinde
bolgesel finans merkezi konumundan uluslararasi finans merkezi konumuna gegis
saglamistir (Karag6l vd., 2017: 26). Hong- Kong’un GFCI 21 indeksinde Londra ve
New York’tan sonra dordincu sirada yer almasi bu basarisinin bir gostergesidir.
GFCI 21 indeksinde besinci finans merkezi konumunda bulunan Asya kitasinin
finans merkezleri icerisinde yer alan Tokyo, GFCI 20 indeksine go6re indeks

puaninda artis saglayan finans merkezleri igerisinde yer almaktadir.

Kiiresel finansal piyasalarin giicii Kuzey Amerika ve Avrupa’dan Asya’ya
kayarken, Cin anakarasindaki finansal merkezler, GFCI’nin en iyi sahasinda bulunan
bes sehirle birlikte 6nemini hizla artirmistir. Sanghay, Shenzhen ve Pekin, Cin
anakarasindaki en iyi li¢ finans merkezidir. Cin’in modern finans sektoriiniin dogus
yeri olan Sanghay, 2009’dan bu yana kendini biiyiik bir uluslararasi finans merkezine
doniistiirme ¢abalarini hizlandirdi. Sanghay tarafindan mali hizmetlerdeki GSYIH’ya
katma deger katkis1 % 16’nin tizerine ¢ikarilarak biiyiik ilerleme kaydedildi. Ayni
zamanda Sanghay’daki finansal kurumlarin sayisinin neredeyse 1500 olmasi, hisse
senedi islem hacminin diinyada ikinci, borsa sermayesinin diinyada dordiincii ve spot
altin ticaret hacminin diinyanin en biiyiigli olmasi yoniiyle dnemli bir uluslararasi
finans merkezi konumundadir. Pekin ise Cin’in baskenti olarak, Cin’in finansal
hizmetlerin diizenleyici merkezi haline geldi. Aym1 zamanda finansal diizenleyici
makamlarin ve dort biiyiik ulusal bankalarin (ABC, BOA, ICBC ve CCB) merkezi
durumundadir. Asya Altyap: Yatirim Bankasi ve Ipek Yolu Fonu’nun merkezi olan
Pekin de, finans sektorindeki giiciinii artirmaya hazirlanmaktadir (ZYEN GFClI,
2016). GFCI 21 indeksinde Sanghay, Shenzhen ve Pekin, GFCI 20 indeksine gore

indeks puaninda artis saglayan finans merkezleri igerisinde yer almaktadir.

Bat1 Avrupa’da yer alan finans merkezlerinin durumu degisken bir yapiya
sahiptir. Ornegin, Luksemburg, Amsterdam, Viyana ve Cebelitarik, GFCI 21
indeksinde GFCI 20 indeksine gore diisiis gosterirken; Cenevre artig sergilemekte,

Dublin ise mevcut konumunu korumaktadir.

Dogu Avrupa ve Orta Asya’da yer alan finans merkezlerinden Varsova,
Tallinn ve Riga ilk i¢ merkez konumunda bulunmaktadir (ZYEN GFCI, 2017).
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Dogu Avrupa ve Orta Asya’da yer alan finans merkezlerinden Istanbul ise 4.
sirada yer almaktadir. Istanbul, GFCI 20 indeksinde 620 puanla 72. sirada yer
alirken; GFCI 21 indeksinde 609 puanla 66. sirada bulunmaktadir. Nitekim
Istanbul’un endeks puaninin diismesinde iilkenin 2016 yili icerisinde yasadig1 darbe

girisimi, terdr olaylar1 gibi unsurlarin etkili oldugu sdylenebilir.

Orta Dogu ve Afrika’da yer alan finans merkezleri GFCI 21°de iyi bir
performans sergilemektedir (ZYEN GFCI, 2017). Orta Dogu ve Afrika’da yer alan
finans merkezleri igerisinde en iyi performans artisi gosteren finans merkezi Tel
Aviv’dir. GFCI 21 indeksinde 666 puanla GFCI 20 indeksine gore 23 puan artis
saglayarak 32. sirada yer almaktadir. Tel Aviv’den sonra en iyi performans 680
puanla GFCI 20 indeksine gore 18 puan artig saglayarak 28. sirada yer alan Abu
Dhabi’ye aittir. GFCI 21 indeksinde 25. sirada yer alan Dubai ise GFCI 20 indeksine

gore endeks puaninda 2 puanlik bir diisiis yasamustir.

Latin Amerika ve Karayipler’de yer alan finans merkezlerinin son konumuna
bakildiginda ise, inisli-¢ikishi bir performans sergiledikleri gozlenmektedir. Latin
Amerika finans merkezleri icerisinde yer alan Sao Paulo, Rio de Janeiro ve Panama
ciddi puan kayiplar1 gostermektedir. GFCI 21 indeksine gore Sao Paulo 13 puan,
Rio de Janeiro 24 puan, Panama ise 33 puan diisiis gostermistir. Karayip finans
merkezleri igerisinde yer alan Cayman Adalar1 ve Ingiliz Virgin Adalar1 endeks
puanlarinda diisiis goézlemlenirken; Bermuda ve Bahamalar artis sergileyen finans

merkezleri i¢erisinde yer almaktadir.

Sonug itibariyla, 88 finans merkezinin gelisimini gésteren GFCI 21 raporunda
50 finans merkezi GFCI 20 indeksine gore gelisim gosterirken; 36 finans merkezi
diisiis sergilemekte, bir finans merkezinin (Dublin) endeks puaninda degisme
olmamis ayn1 konumunu siirdiirmektedir. Ayrica GFCI 21 indeksine yeni bir finans

merkezi olan Guangzhou eklenmistir.
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2.2.2. Kuresel Finans Merkezleri Gelisim Indeksi (IFCD)’ne Gore

Uluslararasi Finans Merkezlerinin Gruplandirilmasi

Kiiresel Finans Merkezleri Gelisim Indeksine gore uluslararasi finans

merkezleri ‘‘finansal piyasa’’, ‘‘hizmet diizey

9 (X3

endiistriyel destek’’, ‘‘biiylime ve

gelisme’” ve “‘genel ¢evre’’ faktorlerine gore degerlendirilmektedir (Xinhua Dow

Jones International Financial Centers Development Index, 2014).

Tablo 2.3. Kiiresel Finans Merkezleri Gelisim indeks Faktorlerine Gore UFM’leri

Faktorler 2014 2013 2012 2011 2010
Finansal Piyasa New York | New York New York | New York | Londra
Hizmet Duzeyi New York | New York New York | New York | Londra
Endustriyel Destek | New York | New York New York | New York | New York
Biiyiime ve Gelisme | Sanghay Sanghay Sanghay Sanghay | Sanghay
Genel Cevre Londra Londra New York Londra Londra

Kaynak: Xinhua News Agency and The Chicago Mercantile Exchange Group (2014), Xinhua Dow
Jones International Financial Centers Development Index, November.

Uluslararas1 finans merkezlerinin degerlendirilmesinde kullanilan faktdrlerin
her birinde 2010-2014 yillan itibariyla ilk sirada yer alan finans merkezleri Tablo
2.3’de sunulmaktadir. Kiiresel Finans Merkezleri Gelisim Indeksine gére uluslararasi
finans merkezlerinin degerlendirilmesinde kullanilan ‘‘finansal piyasa’’, ‘‘hizmet
diizeyi’’, ‘‘endiistriyel destek’’ gostergelerinde lider finans merkezi genel olarak
New York’tur. New York’un finansal piyasa gostergesinde sahip oldugu basar1 bu
gostergenin alt unsurlarint olusturan sermaye piyasasi, doviz piyasasi, bankacilik ve
sigortacilik sektorlerinde sahip oldugu yiiksek islem hacmi ve piyasa degeridir. New
York’un basaris1 altyapi, sosyal yonetim, is ve yasam, endistriyel iliski ve
yetenekler, endustriyel iklim alt unsurlarindan olugan hizmet diizeyi ve endiistriyel
destek gostergelerinde sahip oldugu gelisime bagli bulunmaktadir. 2014 Kiresel
Finans Merkezleri Gelisim Indeksine gére New York ‘‘finansal piyasa’’, ‘hizmet

b (X3

diizeyi’’, “‘endiistriyel destek’” gostergelerinde sirasiyla yiizde 87.54, ylizde 87.50 ve

yuzde 97.32 gibi yiiksek oranlarla lider finans merkezi olmustur.

2014 Kiiresel Finans Merkezleri Gelisim Indeksine gore uluslararasi finans
merkezlerinin degerlendirilmesinde kullanilan “‘biiyiime ve gelisme’’ gostergesinde

lider finans merkezi ylzde 90.21 gibi yiiksek bir oranla Sanghay olmustur. Cin’in en
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onemli finans merkezlerinden biri olan Sanghay, giiclii bir biliylime ve gelisme
potansiyeline sahiptir. Sanghay, 2010-2014 yillar1 arasinda Asya-Pasifik bdlgesinin
en fazla buyume potansiyeline sahip olan finans merkezi olmustur (Xinhua Dow

Jones International Financial Centers Development Index, 2014).

Kiiresel Finans Merkezleri Gelisim Indeksine gore uluslararasi finans
merkezlerinin degerlendirilmesinde kullanilan ‘‘genel ¢evre’” gostergesinde 2010-
2014 yillar1 arasinda lider finans merkezi genel olarak Londra’dir. 2014 Kiresel
Finans Merkezleri Gelisim Indeksine gére ekonomik cevre, siyasi ortam ve sosyal
cevre alt unsurlarindan olusan genel ¢evre gostergesinden aldigr yiizde 87.66 gibi

yuksek bir oranla Londra lider finans merkezi olmustur.

Kiiresel Finans Merkezleri Gelisim Indeksine gére 2010 ile 2014 yili arasi
diinyadaki en iyi 10 uluslararasi finans merkezi ise asagidaki gibidir. Kiiresel Finans
Merkezleri Gelisim Indeksine gore ilk 10 siralamaya giren uluslararasi finans
merkezine bakildiginda ilk iki sirada yer alan New York ve Londra 2010-2014 yillar
arasinda lider uluslararasi finans merkezi olma 6zelligini korumustur. 2014 Kiiresel
Finans Merkezleri Gelisim Indeksine goére finans merkezlerinin gelisimine
bakildiginda Tokyo ve Singapur, Hong Kong’u gegerek sirasiyla ti¢iincii ve dordiincii

sirada yer almistir.

Tablo 2.4. Kiiresel Finans Merkezleri Gelisim indeksi ilk 10

Sira 2014 AN 2012 2011 2010
1 New York | New York | New York | New York New York
2 Londra Londra Londra Londra Londra
3 Tokyo Hong Kong Tokyo Tokyo Tokyo
4 Singapur Tokyo Hong Kong | Hong Kong | Hong Kong
5 Hong Kong | Singapur Singapur Singapur Paris
6 Sanghay Sanghay Sanghay Sanghay Singapur
7 Paris Paris Frankfurt Paris Frankfurt
8 Frankfurt Frankfurt Paris Frankfurt Sanghay
9 Pekin Chicago Zurih Sydney Washington
10 Chicago Sydney Chicago | Amsterdam Sydney

Kaynak: Xinhua News Agency and The Chicago Mercantile Exchange Group (2014), Xinhua Dow

Jones International Financial Centers Development Index, November, s.6.




o1

2.2.3. Kiiresel Gii¢ Sehir Indeksi (GPCI)’ne Gore Uluslararas1 Finans

Merkezlerinin Gruplandirilmasi

Kiiresel Gii¢ Sehir indeksi (GPCI)’ne gore sehirlerin giiciinii 6lgmek icin
kullanilan gostergelere ve indekste yer alan kiiresel aktorlerin goriiglerine gore
sehirlerin aldiklari indeks puanlari degerlendirilmektedir. Bu kapsamda bir dnceki
boliimde de bahsedildigi gibi Kiiresel Gii¢ Sehir Indeksi (GPCI) sehirlerin giiciinii
olcmek icin  ‘‘eckonomi’’, ‘‘arastirma ve gelistirme’’, ‘kiiltiirel etkilesim’’,
“‘yasanabilirlik’’, ‘‘erisilebilirlik’’ ve ‘‘cevre’’ olmak Uzere alt1 temel gosterge
kullanmaktadir. Ayrica raporda kentsel faaliyetleri yoOneten ‘‘yoneticiler’’,
“‘aragtirmacilar’’, ‘‘sanatcilar’’, ‘‘ziyaretciler’” ve ‘‘ikamet edenler’” agisindan bes

kiresel aktoriin goriislerine gore sehirler degerlendirilmektedir (Global Power City
Index, 2016).

Tablo 2.5°de 2016 yili Kiiresel Gii¢ Sehir Indeksine gore sehirlerin
siralamasina yer verilmektedir. Londra, 2016 yili Kiiresel Gii¢ Sehir Indeksine gore
1511.5 puanla 1. sirada yer almaktadir. Rapora gore, indeksin degerlendirilmesinde
kullanilan alt1 temel gosterge igerisinde Londra 6zellikle ‘‘kiiltiirel etkilesim’ ve
“‘yasanabilirlik’” goéstergelerinde 6nemli bir rekabet giiciine sahiptir. S6z konusu iKi
unsurun da etkisi ile Londra, yoneticilerin ve ziyaretcilerin degerlendirmesinde de ilk

sirada yer almaktadir.

New York ise 2016 yili Kiiresel Giig¢ Sehir Indeksine gore 1384.3 puanla 2.
sirada yer almaktadir. Rapora gore, indeksin degerlendirilmesinde kullanilan alti
temel goOsterge igerisinde New York ise Ozellikle ‘‘arastirma ve gelistirme”’
gostergesinde onemli bir rekabet glcline sahiptir. Tokyo, 2016 yili Kiiresel Giig
Sehir Indeksine gére 1338.5 puanla 3. sirada konumlanmaktadir. Tokyo 6zellikle
indeksin degerlendirilmesinde kullanilan alti temel gdsterge igerisinde ‘‘ekonomi’’

gostergesinde aldigi 311 puanla birinci sehir olmustur.

Paris, 2016 yili Kiiresel Gii¢ Sehir indeksine gore 1289.7 puanla 4. sirada
bulunmaktadir. Paris’in 6zellikle 2016 yili igerisinde yasadig: terdr olaylar1 sonucu

sehre gelen ziyaret¢i sayisi, uluslararasi 6grenci sayisi ve yabanci sakinlerin



52

sayilarindaki azalma nedeniyle bir basamak geriledigi gorulmektedir. 2016 yili
Kiiresel Gii¢ Sehir Indeksine gére 1197 puanla 5. sirada yer alan Singapur’un
GSYIH biiyiime hizindaki yavaslama ve toplam istihdamdaki diisiis gibi sebeplerle
ekonomisi yavaslasa da ilk 10 igerisindeki yerini siirdiirmeyi basarmistir. Sanghay
ise 2016 yilinda bir dnceki yila gére dnemli bir basar1 saglamistir. 2016 yilinda bir
onceki yila gére 17. siradan 12. siraya yilikselmistir. Sanghay ekonomisi, Singapur’un
aksine GSYH blylme hizi1 ve toplam istihdamdaki artis sayesinde basarili olmustur
(Global Power City Index, 2016).

Ulkemiz agisindan bakildiginda ise Istanbul 2012 yilindan itibaren indekse
dahil edilmistir. Istanbul, indeksin degerlendirilmesinde kullanilan alt1 temel
gosterge acisindan bakildiginda ekonomi gostergesinde 24. sirada, arastirma ve
gelistirme gostergesinde 21. sirada, kiiltiirel etkilesim gostergesinde 8. sirada,
yasanabilirlik gostergesinde 32. sirada, ¢evre gostergesinde 38. sirada, erisilebilirlik
goOstergesinde ise 9. sirada yer almaktadir. Aktor temelli degerlendirmede ise
yOneticilere gore 6. sirada, arastirmacilara gore 32. sirada, sanatgilara gore 18. sirada,
ziyaretcilere gore 4. sirada, Istanbul’da ikamet edenlere gore ise 36. sirada yer
almaktadir. Istanbul, tiim bu gostergelerin toplaminda ise 2016 yili Kiiresel Giig

Sehir indeksine gére 959.4 puanla 21. sirada yer almaktadir.



Tablo 2.5. Kiiresel Gii¢ Sehir indeksi (2016)

Sira Sehir Puan
1 Londra 1511.5
2 New York 1384.7
3 Tokyo 1338.5
4 Paris 1289.7
5 Singapur 1197.0
6 Seul 1133.3
7 Hong Kong 1098.5
8 Amsterdam 1085.8
9 Berlin 1080.3
10 Viyana 1053.0
11 Frankfurt 1032.9
12 Sanghay 10144
13 Los Angeles 1012.5
14 Sidney 1009.9
15 Stockholm 992.8
16 Ziirih 984.1
17 Beijing 981.0
18 Toronto 972.3
19 Kopenhang 9715
20 Barcelona 968.9
21 [stanbul 959.4
22 Osaka 959.1
23 Briksel 957.6
24 San Francisco 954.4
25 Chicago 937.1
26 Madrid 934.0
27 Boston 927.9
28 Vancouver 922.5
29 Washington 906.4
30 Cenevre 898.7
31 Milan 881.1
32 Kuala Lumpur 878.7
33 Taipei 876.3
34 Bangkok 874.3
35 Moskova 827.5
36 Fukuoka 826.4
37 Meksika 751.2
38 Sao Paulo 737.2
39 Mumbai 657.3
40 Jakarta 595.9
41 Kahire 582.5
42 Johannesburg 533.0

Kaynak: Mori Memorial Foundation (2016), Global Power City Index, s.8.
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2.2.4. Kiiresel Sehirler indeksi (GCI)’ne Gore Uluslararasi Finans

Merkezlerinin Gruplandirilmasi

Kiresel Sehirler indeksi (GCI)’'ne gére sehirlerin performansimi dlgmek icin
kullanilan 5 boyut ve 27 Ol¢im birimine gore sehirlerin aldiklar1 indeks puanlari
olusturulmaktadir. Kiiresel Sehirler indeksi 2016 raporuna gére 5 boyutun her

birinde farkli lider finans merkezleri sunlardir (Global Cities, 2016):
e Is Etkinligi: New York
e Beseri Sermaye: New York
¢ Bilgi Aligverisi: Paris
e Kulttrel Deneyim: Londra
e Siyasi Katilim: Washington D.C.

Lider finans merkezi konumunda bulunan Londra 2008 yilindan itibaren
istikrarli bir sekilde geliserek New York ile arasindaki farki kapatmayr basarmistir.
Kiiresel Sehirler indeksi 2016 raporuna gore, Londra dzellikle bes boyuttan ikisinde
onemli bir performans gostermistir: kiiltiirel deneyim ve is etkinligi. New York ise,

bes boyuttan is etkinligi ve beseri sermaye boyutlarinda lider sehir konumundadir.

Kiiresel Sehirler Indeksi 2016 raporuna gére, lider bes sehir sirasiyla Londra,
New York, Paris, Tokyo ve Hong Kong olmustur. Ulkemiz agisindan bakildiginda

Istanbul, 25. sirada yer almaktadur.



55

Tablo 2.6. Kiiresel Sehirler indeksi (2016)

1 Londra 62.7
2 New York 62.5
3 Paris 54.5
4 Tokyo 46.7
5 Hong Kong 442
6 Los Angeles 38.2
7 Chicago 38.0
8 Singapur 37.9
9 Beijing 36.0
10 Washington D.C | 34.7
11 Seul 33.6
12 Briksel 33.1
13 Madrid 33.0
14 Sidney 32.7
15 Melbourne 32.4
16 Berlin 31.7
17 Toronto 31.7
18 Moscow 31.7
19 Viyana 31.0
20 Sanghay 30.4
21 Buenos Aires 29.1
22 Amsterdam 29.0
23 San Francisco 28.9
24 Boston 28.8
25 Istanbul 28.3

Kaynak: A.T. Kearney (2016), Global Cities Index, s.2.

2.2.5. Kiiresellesme ve Diinya Sehirleri Arastirma Ag1 (GAWC)’ne GoOre

Uluslararasi Finans Merkezlerinin Gruplandirilmasi

Kiiresel finans merkezi olarak one c¢ikan yerlerin sehirlerarasi iliskilerin
incelenmesi amaciyla kurulan Kiiresellesme ve Diinya Sehirleri Arastirma Agi
(GAWC) 2016 raporu cergevesinde sehirler alfa, beta ve gamma seklinde
siiflandirilmaktadir. Kiiresellesme ve Diinya Sehirleri Arastirma Ag (GAWC) nin
2016 raporuna goOre sehirlerin smiflandirilmasi  Tablo 2.7°de  verilmistir

(www.Iboro.ac.uk/gawc/, 2017).
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Tablo 2.7. Kiiresellesme ve Diinya Sehirleri Arastirma Agi (2016)

Smiflandirma Sehir

Alfa++ Londra, New York
Alfa+ Singapur, Hong Kong, Paris, Beijing, Tokyo, Dubai, Sanghay
Sidney, Sao Paulo, Milan, Chicago, Mexico City, Mumbai, Moskova,
Alfa Frankfurt, Madrid, Warsaw, Johannesburg, Toronto, Seoul, Istanbul, Kuala
Lumpur, Jakarta, Amsterdam, Briiksel, Los Angeles
Dublin, Melbourne, Washington, Yeni Delhi, Bangkok, Zirih, Viyana, Taipei,
Alfa- Buenos Aires, Stockholm, San Francisco, Guangzhou, Manila, Bogoto, Miami,
Luksemburg, Riyad, Santiago, Barcelona, Tel Aviv, Lizbon
Prag, Ho Chi Minh City, Boston, Kopenhag, Disseldof, Athens, Minih,
Beta+ Atlanta, Biikres, Helsinki, Budapeste, Kiev, Hamburg, Bangalore, Roma, Oslo,
Dallas, Kahire, Houston, Lima, Lagos, Karakas, Auckland, Cape Town
Doha, Karachi, Nikosia, Cenevre, Montevideo, Berlin, Montreal, Abu Dhabi,
Beta Casablanca, Philadelphia, VVancouver, Shenzhen, Sofya, Perth, Hanoi, Beyrut,
Brisbane, Bratislava, Manama
Liman Louisi, Minneapolis, Chennai, Stuttgart, Santo Domingo, Ria De
Janeiro, Kuveyt, Chengdu, Panama, Denver, Lahor, Cidde, Tunus, Quito,
Belgrad, Seattle, Manchester, Guatemala, Lyon, San Jose, Tianjin, Calgary,

Beta- Amman, San Juan, San Salvador, Antwerp, Zagrep, Kalkdta, Tallinn, St Louis,
Monterrey, Haydarabad, Edinburg, San Diego, Kolonya, Rotterdam, Dhaka,
Islamabad
Guayaquil, Cleveland, Riga, Baku, Adelaide, Vilnius, Birmingham, Glasgow,
Gamma+ Nanjing, Hangzhou, Kolombo, Porto, Qingdao, Valencia, Detroit, Muscat,
Osaka, Ljubljana, Kampala, George Town, Managua, Durban, San Jose, St
Petersburg
Phoenix, Tegucigalpa, Austin, Pune, Guadalajara, Dalian, Tiflis, Dar Es
Gamma Salaam, Chongging, Ankara, Lusaka, Ahmedabad, Cincinnatti, Asuncion,

Harare, Go6teborg, Xiamen, Al- Mawsil, Kansas City, Accra, Minsk, Tampa,
Turin, Luanda, Abidjan, Tiran, Lozan, Leeds
Taizhong, Charlotte, Baltimore, Raleigh, Belfast, Leipzig, Medellin, Wuhan,
Douala, Maputo, Skopje, Gaborone, Bristol, Orlando, Dakar, Suzhou, Malmg,
Gamma- Edmonton, Changsha, Strazburg, Bilbao, Bolonya, Columbus(Ohio),
Wellington, Niirnberg, Yangon, Xi'an, Wroclaw, Marsilya, Dresden, Shenyang,
Pittsburgh (Pensilvanya)
Kaynak: GawC (http://www:.lboro.ac.uk/gawc/world2016t.html- 25.04.2017).

Kiiresellesme ve Diinya Sehirleri Arastirma A& (GAWC) 2016 raporu
cercevesinde Alfa++ grubunda yer alan New York ve Londra diger sehirlerden daha
acik sekilde entegre olan sehirleri ifade etmektedir. Alfa+ sehir grubu ise Londra ve
New York’u tamamlayan Pasifik Asya icin gelismis hizmet ihtiyaclarini biiylik
oranda dolduran Singapur, Hong Kong, Paris, Beijing, Tokyo, Dubai, Sanghay gibi
diger yiiksek entegrasyonlu sehirleri ifade etmektedir. Alfa ve alfa sehirleri ise biiyiik
ekonomik bolgeleri ve devletleri dlinya ekonomisine baglayan 6nemli sehirleri ifade

etmektedir (www.lIboro.ac.uk/gawc/, 2017).
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Beta sehirleri icerisinde yer alan 81 sehir ise bolgelerini veya devletlerini
diinya ekonomisine baglayan onemli diinya sehirlerini ifade etmektedir. Gamma
sehirleri ise Guayaquil, Cleveland, Riga, Baku gibi daha kicuk bdlgeler veya
eyaletleri dinya ekonomisine baglayan diinya sehirlerini ifade etmektedir

(www.lboro.ac.uk/gawc/, 2017).

Ulkemiz agisindan bakildiginda Kiiresellesme ve Diinya Sehirleri Arastirma
Ag1 (GAWC) 2016 raporuna gore Istanbul Alfa sehir grubu igerisinde yer almistir.
Istanbul’un Kiiresellesme ve Diinya Sehirleri Arastirma Ag1 (GAWC) raporlar
icerisinde gelisimi izlendiginde 2000 yili raporunda Beta+ sehir grubunda, 2004 yili
raporunda Beta sehir grubunda, 2008, 2010 ve 2012 yillarinda Alfa- sehir grubunda

yer almaistir.
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UCUNCU BOLUM

ISTANBUL’UN ULUSLARARASI FINANS MERKEZi OLMA
POTANSIYELI

Medeniyetler besigi olarak ifade edilen Anadolu cografyasinda Avrupa yiizii
olan Istanbul, tarihsel agidan &nemli bir ticaret merkezi olmustur (Celik vd., 2012:
530). Roma Imparatorlugu, Bizans imparatorlugu ve Osmanli imparatorlugu olmak
lizere ii¢ biiyiik imparatorluga baskentlik yapmis olan Istanbul, Avrupa ve Asya
Kitalarini birlestiren tek sehirdir ve bu 6zelligi ile dinyada tektir (EImas vd., 2013:
8).

Tarih boyunca diinyanin en Onemli sehirlerinden biri olan ve oOzellikle
bulundugu cografi konumu, kiiltiirel ve sosyal alanlari ile her zaman 6n plana ¢ikan
Istanbul, uluslararas: ticarette de dnemli bir rol iistlenmistir. Istanbul dzellikle 1453
yilindaki fetih sonrasinda Fatih Sultan Mehmet’in emri ile kurulan Kapalicarsi
sayesinde diinyanin en 6nemli ticaret ve finans merkezlerinden biri haline gelmistir.
15. yiizyil ortalarindan 18. ylizy1l sonlarina kadar ticaret alaninda verdigi hizmetlerin
yant sira, kiymetli maden takas ve saklama konusunda sundugu hizmetler ile de
bankaciligin heniliz olgunlasmadigi ve yayginlagmadigi donemlerde bir finans
merkezi olarak onemli bir rol {istlenmistir. Emtia ve kiymetli maden ticaretinde
onemli bir hacme sahip olan Kapaligarsi, Venedik ile birlikte yaklasik 400 yil
boyunca eski diinyanin en énemli ticaret ve finans merkezlerinden biri olarak gorev

yapmaya devam etmislerdir (Apak ve Elverici, 2008: 11).

18. yiizy1l sonunda gergeklesen ‘‘Sanayi Devrimi’® sonrasi Londra,
Amsterdam ve Paris gibi sehirler ticari ve finansal merkez olarak 6n plana ¢ikarken;
Istanbul diinya ticaretinde azalan 6nemine ragmen bdlgesel ticaret merkezi olma
ozelligini 20. ylizyill basina kadar siirdiirmiistiir. Fakat 1. Diinya Savasinin
kaybedilmesi, Kurtulus Savas1 ve savag sonrasinda yeni bir devlet kurulmasi gibi
siiregler sonucu, Istanbul bolgesel finans merkezi olma potansiyelini yitirmistir

(Apak ve Elverici, 2008: 11-12). Ancak Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan
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itibaren iilkemizin ulusal diizeyde finans merkezi olma 6zelligini tekrar kazanmistir

(Yilmaz, 2010: 148).

Tiirkiye’nin demografik ve ekonomik agidan kalbi olan Istanbul, gegen
yiizyill boyunca 6nemli degisimlerden ge¢cmistir. Demografik agidan bakildiginda,
yaklasik 13 ila 16 milyon niifus Istanbul’da ikamet etmekte olup, bu durum Tiirkiye
niifusunun yaklasik % 20’sine karsilik gelmektedir. Istanbul niifus biiyiikliigiiniin
yan1 sira ekonomik olarak da Tirkiye ekonomisinin en Onemli merkezi
konumundadir. Nitekim Istanbul; GSYIH nin % 27’sini, sanayi iiretiminin % 38’ini
ve hizmetlerin %50’sinden fazlasini liretmekte ve toplam vergi gelirlerinin yaklasik
% 40’11 saglamaktadir (OECD, 2008: 13). Ayrica, Tiirkiye’nin toplam ihracat
diizeyinin % 46’sin1 ve toplam ithalat diizeyinin ise % 40’11 gergeklestiren Istanbul
dis ticaret hacminin 6nemli bir boliimine de sahip bulunmaktadir

(www.ibb.gov.tr/sites/ks/tr-TR/0-1Istanbul-Tanitim, 2017).

3.1. istanbul’un Uluslararast Finans Merkezi Olma Potansiyelinin

Degerlendirilmesi

Bir sehrin “‘Uluslararasi Finans Merkezi’’ haline gelebilmesi igin yerine
getirmesi gereken asgari yukumlultkleri bulunmakla birlikte; bu yukiamlilikler asla
yeterli olmamaktadir. Ciinkii bir sehir uluslararasi finans piyasalarinca ‘‘uluslararasi
finans merkezi’’ olarak nitelendirilmeye basladiktan sonra gercek bir finans merkezi
haline gelmektedir. Bu durumda 6nemli olan; uluslararasi finans piyasalarmin bir
sehri ‘‘Uluslararast Finans Merkezi’’ olarak algilamasimni saglayan faktorlerin ne
oldugudur. Bu faktorlerin ne oldugunu belirleyebilmek amaciyla Deloitte
Danigsmanlik tarafindan kapsamli bir calisma gergeklestirilmistir. Calisma sonucu bir
sehrin uluslararasi finans merkezi olabilirliginin degerlendirilmesini saglayan

faktorler 6nem derecesine gore siralanmistir (Apak ve Elverici, 2008: 12-13).

Uluslararas1 finans merkezlerinin sahip olmasi gereken faktdrler; nitelikli
isgiicli, finansal derinlik, imaj, yasal ¢evre, politik ve ekonomik istikrar, diizenleyici
gergeve, i yapma kolayligi, mali ortam, yasam tarzi, altyapi, is yapma maliyeti,
profesyonel hizmetlere erisilebilirlik olarak belirlenmistir (TBB-Deloitte, 2009: 64).
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Calismanin bu boliimiinde sdéz konusu faktdrler kapsaminda, Istanbul’un
uluslararasi finans merkezi olabilmesi i¢in sahip oldugu avantajlar ve iyilestirilmesi
gerekli zayif yonleri ele almacaktir. Istanbul’un uluslararas: finans merkezi olma
potansiyelinin degerlendirilmesi amaciyla faktorlerin her biri detayli olarak analiz

edilerek, Istanbul’un mevcut rekabet¢i konumu degerlendirilecektir.

Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olma potansiyelinin gerceklestirilmesi
i¢in Istanbul’un giiclii yonlerinin 6n plana ¢ikarilmasi, engel teskil eden unsurlarinin
ise gelistirilmesi gerekmektedir (TBB-Deloitte, 2007: 7). Istanbul’un finans merkezi
olma potansiyeli ile ilgili diizenlenen Sekil 3.1°¢ gore; Istanbul’un yetenekli isgiicii
ve gen¢ niifus bakimindan 6nemli bir potansiyele sahip oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte daha az 6neme sahip olan engelleyici unsurlara da sahiptir. Bunlar;
imaj, yasal cevre, politik ve ekonomik istikrar, mali ortam, dizenleyici cerceve,
altyapt, is yapma kolayligidir. Ayrica daha az oOneme sahip olmakla birlikte
uluslararasi finans merkezi olma 6lgiitleri icerisinde sayilan yasam tarzi ve is yapma

maliyeti agisindan 6nemli bir basar1 kaydedilmistir (Celik vd., 2012: 535).
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Sekil 3.1. istanbul’un Uluslararasi Finans Merkezi Olma Potansiyel

lendirilmesi

inin DeZer

istanbul’un Uluslararasi

Degerlendirilmesi, 2009, s. 64.

Olma Potansiyelinin

Finans Merkezi

Kaynak: TBB-Deloitte,
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3.1.1. Nitelikli Tsgiicii

Uluslararas1 finans merkezi olmanin en énemli avantajlarindan biri, nitelikli
isglicliniin varh@dir (TSPAKB, 2007). Tiirkiye gen¢ ve dinamik bir niifusa sahip
oldugu i¢in finans sektoriinde gorev yapacak isgiiclinlin temininde niceliksel bir
eksiklikle karsilagsmayacak olmasina ragmen; finans sektoriinde istihdam edilecek
nitelikli isgiicii konusunda eksiklik ortaya ¢ikacagir ongoriilmektedir (DPT, 2009).
Ozellikle finansal hizmet sektoriinde on ofis faaliyetlerini yiiriiten nitelikli isgiicii
sikintis1 bulunmamakla birlikte; arka ve orta ofis islemleri i¢in nitelikli isgiicii
sikintis1  ¢ekilmektedir. Bunun haricinde, iilkemizdeki finansal piyasalarin
Ozelliklerine paralel olarak, ticari bankacilik ve belli bir dereceye kadar o6zel
bankacilik ve sigortacilik alanlarinda yeterli diizeyde 6n ofis ¢alisanlarina sahip
olunsa da, yatirim bankacilig1 ve varlik yonetimi alanlarinda nitelikli isgiicii sikintist

cekilmektedir (Apak ve Elverici, 2008: 14).

Ulkemizin nitelikli isgiicii varligmin gelistirilmesi, yerli isgiiciiniin
donanimina ve yabanci isgiicline acgikliga baghdir. Finans sektorii agisindan
bakildiginda, yerli isgiliciiniin donaniminin gelistirilmesi 6ncelikle finans alaninda iyi
bir egitim sisteminin varhig1 ile iliskilidir. Ulkenin yabanci isgiiciine agikhigr iki
tarafl1 bir unsurdur. Oncelikle, iilkemizde galigmaya istekli yabanci isgiiciiniin varlig
gereklidir. Bununla beraber, iilkemizdeki finans kuruluslarinin yabanci isgiicii
calistirmaya istekli ve uygun sartlara sahip olmasi1 gerekir (TSPAKB, 2007). Yabanci
isgiiciiniin iilkemize ¢ekilmesi amaciyla Istanbul’un yasam kalitesinin yiikseltilmesi,
yabancilarin ¢alisma izni siireclerinin hizlandirilmasi, finans sektoriinde faaliyet
gosterecek yerli ve yabanci kuruluslarin ¢alisanlarina ait sosyal gilivenlik primlerinde
tesvikler verilmesi, Istanbul’un yiiksek lisans ve doktora merkezi haline getirilmesi
amaglanarak nitelikli insan kaynagmin Istanbul’a g¢ekilmesi saglanmalidir (DPT,
2009).

3.1.2. Gelir Yaratma Potansiyeli

Uluslararas1 finans merkezlerinin gelir yaratma potansiyelinin mevcudiyeti

rekabet igin biliyiik 6nem tasir (Cevik, 2009: 18). Uluslararas1 finans merkezlerinin,
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gelir yaratma potansiyeli iilke ekonomisinin biiylime hizi, uluslararasi firsatlara
erisim imkan1, finansal hizmetlerin GSYIH igindeki payr gibi unsurlar dikkate

alinarak degerlendirilmektedir (TBB-Deloitte, 2007: 16).

Tiirkiye s6z konusu unsurlar agisindan degerlendirildiginde 6nemli bir gelir
yaratma potansiyeline sahiptir. Cunki Tirkiye nin hizla biiyliyen ekonomik yapisi
finansal hizmetler icin 6nemli bir gelir yaratma potansiyeli olusturmaktadir.
Tirkiye’nin cografi konumu hem Orta ve Dogu Avrupa ve hem de Orta Asya ve Orta
Dogu tilkelerine erisim imkani saglamaktadir. Erisilen bolgenin genisligi iilkeye
genis bir pazar pay1 sunarak gelir yaratma potansiyelini artirmaktadir (TBB-Deloitte,
2007: 16).

Tiirkiye finans sektoriiniin aktif toplami 2015 yilsonu itibartyla yaklasik 1.2
trilyon ABD dolar1 diizeyinde olup, finansal sektoriin biiyiikligii GSYIH nin
yaklagik 1.8 katina ulagmistir (BDDK, 2015). 2015 yilsonu rakamlarina gore
Tiirkiye nin GSYIH’s1 1.953 milyon TL seviyesinde ve GSYIH biiyiime hiz1 yiizde 4
olarak gerceklesmistir. 2016 yilinda Tiirkiye’nin biiyiime hizinin yiizde 3.2 olacagi
Ongoriilmiistiir. Fakat 2016 yilinda Tiirkiye ekonomisinin biliylime hizinda yavaslama
goriilmiistiir. Tirkiye ekonomisi 2009 yilindan beri ilk defa 2016 yilimin {giincii
ceyreginde ylizde 1.8 kiiclilmiistiir. 2016 yilinin ilk ceyreginde i¢ talebin etkisiyle
kuvvetli bir biiylime saglanmis, {i¢iincii ¢eyrekte yasanan darbe girisimi, turizm
sektoriinde yasanan kayiplar, kiiresel ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle ekonomi

daralmistir (www.bbc.com, 2016).

2017 yilinin Tiirkiye ekonomisi agisindan giiclii biiyiimenin yasanacagi bir
toparlanma yili olacag tahmin edilmektedir. OVP kapsaminda 2017 yili GSYIH’s1
ise ylizde 4.4 olarak 6ngorulmiistiir (Kalkinma Bakanligi, 2017).

Turkiye tum finansal hizmetler sektoriinde buyime potansiyeline sahiptir
(TBB-Deloitte, 2007: 16). Finansal hizmetler sektorii; bankacilik, sigortacilik,
sermaye piyasalari, finansal kiralama, factoring, tiiketici finansmani ve bireysel

emeklilik olmak tizere pek ¢ok sektorii kapsamaktadir (Kalkinma Bakanligi, 2014).
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Tiirkiye ekonomisindeki gelismeye paralel olarak kiiresel bankacilik
sektoriindeki payinin da gittik¢e arttigi goriilmektedir. Tiirkiye bankacilik sektoriiniin
kullandirdig1 kredilerdeki artis egiliminin ve mevduat rekabetinin artarak devam
etmesi, miigteri odakli stratejilerin gelisiminin siirdiiriilmesi, finansal iirlin ve hizmet
cesitliliginin artirilmasi, banka sube ve personel sayisinin artirilmasi, internet ve
mobil bankacilik hizmetlerinin ~ gelisiminin hizla devam etmesi, katilim

bankaciliginin gelisim gostermesi beklenmektedir (Kalkinma Bakanligi, 2014).

Tiirk bankacilik sektdriinde banka aktiflerinin GSYIH’ya orani gelismis
tilkelere kiyasla diistiktiir (Kiligarslan, 2014: 155). Buna ragmen Tiirkiye bankacilik
sektoriiniin finansal sistem icerisindeki pay1 % 65.7, aktif biiyiikliigiinin GSYIH’ya
orant 2015 yilsonu itibartyla % 120.7 olarak ger¢eklesmistir (BDDK, 2015). Tiirk
bankacilik sektoriiniin aktif biiyiikliigii Aralik 2016 doneminde bir 6nceki ¢eyrege
gore % 7.8 artarak 2.731 milyar TL olarak gergeklesmistir. Tiirk bankacilik
sektorlinde Aralik 2016 itibariyla; 34 adet mevduat, 13 adet kalkinma yatirim ve 5
adet katilim bankasi olmak iizere toplam 52 banka faaliyet gdstermektedir.
Bankacilik sektorii 2016 Aralik donemi itibartyla 11.747 adet sube ve 210.910
personel sayisina sahiptir. Tiirk bankacilik sektoriiniin 2016 Aralik doneminde kredi
tutart 1.73 trilyon TL olurken, mevduat tutar1 1.45 trilyon TL olarak gergeklesmistir.
Bankacilik sektoriiniin  kapasite kullanim gostergelerinden biri olan mevduatin

krediye doniisiim oran1 Aralik 2016 donemi itibartyla 1.19°dur (BDDK, 2016).

Tiirkiye bankacilik sektoriindeki gelismenin yani sira finansal piyasalar
acisindan Oonemli sayilan sigortacilik ve bireysel emeklilik sektorii de sahip oldugu
firsatlarla gelisime oldukc¢a agiktir. Sigortacilik sektoriiniin sahip oldugu genis
pazarlama ag, yliksek biiylime oranlari, geng niifus, sektoriin esnek yapisi, AB uyum
siireci ¢ergevesinde etkinlestirilen mevzuat c¢alismalari sektoriin giiclii yanlarim
olusturmaktadir. Zayif yonleri ise sigorta sektoriiniin sahip oldugu diisiik
penetrasyonu, diisiik kar ve prim seviyesi ve sigorta bilincinin sinir olmasi olarak
sayllmaktadir. Bireysel emeklilik sektoriiniin giiclii yonleri devlet tarafindan
saglanan destek, giiclii denetim mekanizmasi, sahip olunan tecriibe ve bilgi birikimi

olarak ifade edilirken, yiiksek dagitim maliyetleri ve emeklilik yatirim fonlariin
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portfoy cesitliliginin yeterli diizeyde olmamasi zayif yonleri olarak sayilmaktadir. Bu
kapsamda sigortacilik ve bireysel emeklilik sektoriiniin gelisimi agisindan iiriin ve
hizmet ¢esitliginin artirilmasi, sigorta ve bireysel emeklilik bilincinin gelistirilmesi
oncelikli hedefler kapsamindadir (Kalkinma Bakanligi, 2014). Bu amagla 1 Ocak
2017 itibariyla bireysel emeklilik bilincinin gelistirilmesine yonelik olarak 6nemli bir
devlet tesviki ve uygulamasi olan BES otomatik katilim sistemi yiiriirliige girmistir.
Bu durum Tirkiye’de tasarruf acgigmin kapatilmasi ve finans sektoriinde yeni

fonlarin olusturulmasi agisindan 6nemli bir islev gorecektir.

Tiirkiye sermaye piyasalarinin piyasa degeri gelismis piyasalara kiyasla
diisiik olmakla birlikte gelismekte olan piyasalarla paralel seviyededir (TBB-
Deloitte, 2009: 67). Bu durumun en 6nemli gostergelerinden birisi olan Borsa
Istanbul, 2016 yilsonu itibartyla 158 milyar $’Iik islem hacmi ile Diinya borsalari
icerinde 32. sirada yer almaktadir. Borsa Istanbul, 381 adet borsalara kote olan sirket
sayist ile 2016 yilsonu itibarryla 24. sirada yer almustir. Borsa Istanbul pay piyasasi
islem hacmi 2016 yilsonu itibariyla 331 milyar $ ile diinya geneline kiyasla 22.
sirada yer almistir (TSPB, 2017). Tahvil piyasalarinda islemlerin 6nemli bir kismi
devlet tahvillerinden olusmaktadir. Ancak o6zellikle son yillarda o6zel sektor
tahvillerinde 6nemli bir artis yasanmaktadir (TSPB, 2015). Menkul kiymetler
piyasasina bakildiginda % 65’1 devlet tahvili, % 24’1 hazine tarafindan ihra¢ edilen
Eurobond, % 4’1 sukuktan olusan menkul kiymetler toplami Aralik 2016 donemi
itibartyla 352 milyar TL olarak ger¢eklesmistir (BDDK, 2016).

Bankacilik dis1 finansal kesimi olusturan finansal kiralama, factoring ve
finansman sirketleri bankacilik sektoriiniin  tamamlayicis1  olarak faaliyet
gostermektedir. Finansal hizmetlerin ¢esitlenmesi, gelismesi ve derinlesmesi yolunda
Oonem tasityan bu sektorler heniiz gelisim asamasindadir (Kalkinma Bakanligi, 2014).
2015 wyilsonu itibariyla finansal kiralama sirketlerinin, factoring sirketlerinin ve
finansman sirketlerinin finansal sektor i¢indeki paylar: sirastyla % 1.1, % 0.7, % 0.8

olarak gerceklesmistir (BDDK, 2015).
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Sonug itibartyla Tirk finans sektorii gerek hizli biiyliyen yapisi gerek
gecirdigi onemli gelismeler sonucunda degisken nitelikte gelir yaratma potansiyeline

sahip bulunmaktadir.
3.1.3. Politik ve Ekonomik Istikrar

Politik ve ekonomik istikrar, bir finans merkezinin uluslararasi nitelik
kazanmasi agisindan en onemli unsurlardan birisidir. Politik ve ekonomik istikrarin
olmadig1 bir iilkede herhangi bir ekonomik faaliyet veya fon alisverisinin giivenli bir
sekilde yapilmasi ve yabanci sermaye agisindan bir ¢ekim merkezi olmasi miimkiin
degildir (Sonmez, 2014: 35). Ciinkii politik ve ekonomik istikrar iilkenin risk primi
ve yatirim ortamini etkileyen kriterlerin basinda gelmektedir (Karagdl vd., 2017: 58).
Bunun en onemli nedeni, iilkede var olan ekonomik istikrarsizliklarin, ekonomik
karar birimlerinin bilgi edinimi ve uygulamasini engelleyen belirsizlik ve riskin
yiikksek oldugu giivensizligin bulundugu bir yapiyr olusturarak tlkeyi riskli bir
konuma getirmesidir (Karagor, 2012: 128).

Ekonomi politikalarinin basarisi i¢in politik ve ekonomik istikrar bir biitiin
olarak ele alinmalidir. Politik istikrar, risk ve belirsizligi azaltmakta, giiven ortami
saglamaktadir. Bu nedenle ekonomi politikalarinin basarist igin istikrarli bir ortamin

saglanmas1 son derece onemlidir.

Tiirkiye ekonomisinde 1990’I1 yillarda yasanan siyasi belirsizlikler basta
ekonomi olmak iizere birgok alami olumsuz etkilemistir. Bu donemde ekonomi
yiiksek enflasyon, dis borg, yiiksek biitge acig1, cari agik nedeniyle hassas bir yapiya
blriinmiistiir. Ayrica, kamu agiklariin artmasi, bankacilik sektoriinde Ongoriilen
reformlarin  yapilamamasi, doviz kurunun asir1 degerlenmesi ve diizeltici
devaliiasyonun yapilamamas: sonucu yiiksek bir cari acik meydana gelmistir.
Koalisyon hiikiimetleri, bu sorunlara kars1 gerekli dnlemleri alamamistir. Bunun
sonucunda, Tiirkiye tarihinin en agir krizlerinden biri olan 2001 krizi ile kars1 karsiya

kalmistir (Karagol, 2013: 21).

Uzun yillar boyunca siyasi basarisizliklar nedeniyle sahip oldugu

potansiyelinin altinda bir performans sergilemis (Karagol, 2013: 21) olan Tirkiye
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ekonomisi 2001 yilinda yasanan krizden ¢ikis amaciyla olusturulan “Glicli
Ekonomiye Gegis Programi” nin uygulanmaya calisilmast ve siyasi istikrarin

saglanmasi ile birlikte 2002 yilindan sonra 6nemli bir ivme kazanmistir (Karagor,

2012: 148-149).

2002 yili itibartyla iilke siyasetinde koalisyonlar doneminin sona ermesi ve
2001 yilindan itibaren yiiriitiillen ‘‘Giiclii Ekonomiye Gegis’’ programi sayesinde
politik ve ekonomik istikrar agisindan Onemli iyilesmeler kaydedilmistir.
Makroekonomik gostergeler {lizerinde onemli iyilesmeler saglanmis, enflasyon tek
haneli rakamlara inmis, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda 6nemli gelismeler
kaydedilmis ve iyi diizeyde bir bliylime hiz1 yakalanmistir (Apak ve Elverici, 2008:
15).

2008 yilinda ABD’de baslayan kiiresel kriz kisa siirede basta Avrupa olmak
lizere tim diinya ekonomileri iizerinde etkili olmustur. Fakat bu siiregte Tiirkiye
2002 sonrasinda yakaladigi saglam makroekonomik gostergeler sayesinde kiresel
krizi kisa siirede bertaraf etmeyi basarmistir (Karagdl vd., 2017: 15). Tirkiye’de
ozellikle 2002 yilindan sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda ciddi bir artis
yasanmistir. Bu artista ekonomide gergeklestirilen yapisal reformlarla istikrarli bir
goriiniimiin kazanilmasi ve bu goriinimiin siirdiiriilmesi etkili olmustur. Tiirkiye
ekonomisinin yliksek bilylime performansi, basarili biitce rakamlari ekonominin
kiiresel piyasalara olan uyumunu giiclendirerek rekabet giiclinii artirmistir. Bu
gelismeler Tiirkiye’yi bolgesel bir aktor haline getirerek yabanci yatirimlarin odak
noktas1 haline getirmistir. Tiirkiye’de o6zellikle Avrupa Birligine {iyelik silirecinde
yapilan reformlar ekonomi ve finans sektoriinde koklii yenilikler yapilmasini
saglamistir. Bu yeniliklerle devletin ekonomi igerisindeki yiikii azaltilarak hantal
yapisindan kurtarilmis, ayrica finans sektoriinde verimlilik artist saglanmistir

(Karagol, 2013: 68-69).

Ekonomi ve finans sektoriinde elde edilen performansin en 6nemli unsuru
elde edilen performansin siirdiiriilebilmesidir. Bu agidan bakildiginda Istanbul’un
finans merkezi haline gelmesi finans sektoriinde elde edilen performansin

stirdiiriilebilmesi noktasinda kritik bir 6neme sahiptir (Karagdl, 2013: 69).
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Bir iilkenin yabanc1 yatirim ¢ekmesinde kredi derecelendirme kuruluslarindan
aldig1 notlar kritik bir 6neme sahiptir. Tiirkiye politik ve ekonomik istikrarsizliklar
nedeniyle uzun yillar boyunca kredi derecelendirme kuruluslarindan olumlu bir not
alamamistir. Fitch derecelendirme kurulusu Kasim 2012’de 1994 yilindan bu yana
ilk defa Tirkiye’nin kredi notunu “‘BBB-’" ile ‘‘yatinm yapilabilir seviyeye’’
yiikseltmistir (Karagol, 2013: 71). Fitch duragan goériinim kararin1 Agustos 2016
tarihinde duragandan negatife ¢evirmistir. Ocak 2017°de ise Tirkiye’nin kredi
notunu ‘‘BB+’’ seviyesine indirerek yatirim yapilabilir iilke notunu geri almistir.
Moody’s ise Mayis 1992 tarihinde ilk defa Tiirkiye’ye verdigi ‘‘Baa3’’ ile yatirim
yapilabilir {ilke notunu 1994 yilinda ‘‘Ba3”’ ile yatirnm yapilamaz olarak
degistirmistir. Mayis 2013 yilinda ise Tiirkiye’ye ‘‘Baa3’’ ve duragan goriiniim ile
tekrar yatinm yapilabilir notu vermistir. Fakat Eyliil 2016 tarihinde ‘‘Bal’’ ile
yatirim yapilabilir {ilke notunu geri almistir. Standards and Poor’s ise Tiirkiye’yi ilk
ve son olarak Mayis 1992’de ‘‘BBB’’ notu ile yatirim yapilabilir iilke olarak tanimis
ve bir daha da yatirnm yapilabilir iilke notu vermemistir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin  Tirkiye’ye verdikleri Ocak 2017 notlarina ve goriiniimiine
bakildiginda; Fitch ‘‘BB+’’ duragan, Moody’s ‘‘Bal’’ duragan, Standards and
Poor’s ““‘BB’’ negatif ile yatirim yapilamaz {ilke notu verilmesinde o6zellikle siyasi

istikrar1 etkileyen darbe girisiminin etkili oldugu gériilmektedir.

Tiirkiye’nin ekonomik gostergeleri bir¢ok {iilkeden iyi olmasina ragmen,
Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslari tarafindan uzun yillardir kredi notu
yatirim yapilamaz seviyesinde tutulmaktadir. Tiirkiye’nin uluslararasi sermaye akisi
uzerinde en oOnemli engellerden biri olarak gortlen bu durum ekonomide
gergeklestirilen siirdiiriilebilir performans agisindan son derece onemlidir (Karagol

ve Mihgiokur, 2012: 5-6).

Dolayisiyla Istanbul Finans merkezi sayesinde finansal enstriimanlarmn
cesitlenmesi sonucu bu enstriimanlara kredi notu derecelendirilmesinin getirilmesi
zorunlu hale gelerek, alternatif derecelendirme kuruluglarina ihtiya¢ dogurmustur. Bu

durum hem wulusal kuruluslarin gliclenmesini hem de mevcut uluslararasi
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derecelendirme kuruluglarina olan bagimliligin azalmasini saglayacaktir (Karagol ve

Mihgiokur, 2012: 5-6).

Bltlin bu degerlendirmeler gostermektedir ki, Tiirkiye’de ekonomik istikrar
strekli olarak gelismekle birlikte politik istikrarinda saglanmasi hem iilke
ekonomisinin gelismesini hem de Istanbul’un uluslararas: finans merkezi konumuna

gelebilmesini saglayacaktir.
3.1.4. Duzenleyici Cergeve

Finans sektoriinde yer alan diizenleyici kurumlar ile piyasa oyunculari
arasinda mevzuata yonelik olarak gergeklestirilen istisareler diizenlemelerin temelini
olusturmaktadir. Istanbul’'un Finans Merkezi olmasi yolunda gerceklestirilen
diizenlemelere iliskin Uluslararasi/AB diizenleme standartlar1 ve prensiplerinin

kabuliine dayanan yaklasim agirlik kazanmistir (TBB-Deloitte, 2007: 23).

Tiirkiye’de diizenleyici ¢er¢evenin gelisimi agisindan son yillarda 6zellikle
AB’ye tam flyelik c¢alismalari kapsaminda c¢ikarilan uyum yasalart ve ‘Giiglii
Ekonomiye Gegis’® programi cercevesinde Onemli mesafeler kat edilmis ve
diizenleyici c¢erceve biiyiik oranda AB hukuk sistemine uyumlu hale getirilmistir.
Ancak bu diizenlemelerin uygulanmas: konusunda birgok sorun yasanmaktadir.
Finans sektoriinde yer alan diizenleyici kurumlarin piyasa ihtiyaclarina yeterince
egilmemesi, s6z konusu kurumlarin iicret ve kariyer politikalar1 nedeniyle yeterli
diizeyde nitelikli isgiliciiniin olmamasi gibi sorunlar mevcuttur. Ayn1 zamanda
diizenleyici kurumlarin 6zellikle yeni gelisen iiriin ve hizmetlerin diizenlenmesi ve
denetlenmesi acisindan sorunlar yasamalari, bu kurumlarin piyasa yaklasimin
benimsemeyip halen biirokratik diislince yapisinda olmasi, finansal piyasalarin
birden fazla kurum tarafindan diizenlenmesi gibi sorunlar bulunmaktadir (Apak ve
Elverici, 2008: 16).

Tiirkiye uluslararasi standartlara uyum kapsaminda SPK Yasasi, Tiirk Ticaret
Yasasi, Bireysel Emeklilik, Risk Yonetimi, Gozetim ve Kurumsal Yonetim
konularinda Kamu Go&zetim Kurumunun kurulmasi olmak iizere bir¢ok onemli

yenilik gergeklestirmistir. Piyasa ve kurumlara iligkin gergeklestirilen mevzuat
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degisikliklerinin basit, yalin ve esnek bir yapida olmasi istanbul’un finans merkezi
olma potansiyeline olumlu katki saglayarak uluslararasi yatirimcilart yatirim

konusunda tesvik edecektir (Kiligarslan, 2014: 158).
3.1.5. imaj ve Yasam Tarz

Istanbul’un bir yasam alani olarak sahip oldugu imaj ve sundugu yasam
kalitesi uluslararasi finans merkezi olma potansiyeli agisindan 6nemli bir unsurdur.
Tirkiye’nin imaj1 henliz tam manada finansal hizmetler sektoriinlin gelisimini
saglayacak diizeyde markalasmis olmasa da bu alanda dnemli gelismelerin oldugu
gorulmektedir (TBB-Deloitte, 2009: 67).

Turkiye’nin sahip oldugu mevcut imajinm Istanbul Finans Merkezi projesini
desteklememesi agirlikli olarak turizme yonelik olmasi, finansal hizmetlere 6zgii
markalagma stratejisinin olmamasi, diger iilkelerin kapsamli markalasma stratejileri
ile rekabet edememesi imaj konusunda gelistirilmesi gerekli yonlerini

olusturmaktadir (TBB-Deloitte, 2009: 6).

Istanbul, yasam tarz1 bakimindan ise gelismis finans merkezlerine gére daha
diisiik maliyetli ve yiiksek bir yasam kalitesi sunmaktadir (TBB-Deloitte, 2009: 74).
Istanbul’un yiizyillar boyunca degisik kiiltiirlere ve dinlere ev sahipligi yapmasinin
verdigi kozmopolit yapisi, sahip oldugu essiz tarih ve kiiltiir mirasi, Asya ve Avrupa
kitalarini birbirine baglayan 6zel cografi konumu, Istanbul bogazi, birgok metropole
gore makul fiyatlari, canli gece hayati, uygun iklim sartlari, deniz, dag, kiiltiir, kis
sporlar1 gibi bir¢ok turizm tiirlerine ulasma imkani ile diinya iizerinde birgok sehre
gore essiz bir yasam tarzi sunmaktadir. Finans merkezlerinde calisan kisiler ve finans
merkezleri arasinda se¢im yapma asamasinda olanlar igin en 6nemli psikolojik
faktorli olusturan yasam tarzinin ve Ozellikle imaja yonelik ¢aligmalarin 6n plana
cikarilarak iilkemizin rekabet giicliniin arttirilmasi son derece onemlidir (Apak ve

Elverici, 2008: 18).
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3.1.6. Is Yapma Kolayhig

Genel olarak Tirkiye’de is yapma kolayligi heniz gelisim asamasindadir
(TBB-Deloitte, 2009: 161). Tiirkiye is yapma kolayligi bakimindan 2016 yilinda 196
dunya ulkesi igerisinde 69. sirada yer almaktadir (Doing Business, 2017). Dunya
Bankas1 Is Yapma Kolayligr 2017 raporuna gore Tiirkiye nin is yapma kolayligi

gostergelerine gore siralamasi Tablo 3.1°de goriildigi gibidir:

Tablo 3.1. Tiirkiye’nin is Yapma Kolayhgi Gostergelerine Gore Siralamasi (2016)

Is Kolayhig1 Gostergeleri Sira
ise Baslama Kolayhg 79.
Insaat izinleri ile Ugrasma 102.
Elektrik Enerjisi Alma 58.
Miilkiyet Haklar1 54.
Kredi Alma 82.
Azinlik Yatirnmcilarin1 Koruma 22.
Vergilerin Odenmesi 128.
Smir Otesi Ticaret Yapma 70.
Sozlesmelerin Uygulanmasi 33.
iflasin Coziimii 126.

Kaynak: Doing Business, (http://www.doingbusiness.org -22.03.2017).

Ozellikle uluslararast yatirrmeilari iilkeye c¢ekme konusunda en kritik
unsurlardan biri olan is yapma kolaylig1 i¢in Tirkiye’de orta dizeyde de olsa
yatirimcilart yatirnm konusunda tesvik ederek yatirim miktarlarinin artirilmasi igin
gerekli diizenlemeler yapilmaktadir. Ancak Ozellikle Tiirkiye’nin vergi sistemi
Istanbul’un finans merkezi olma yolunda en biyik engellerden birini
olusturmaktadir. CiUnki finansal faaliyetlerin siirdiiriilebilirligi ve yatirimcilar
yatirim konusunda tesvik etmenin yolu diizenli vergi sisteminden geg¢mektedir.
Ancak Tirkiye’de uygulanan kurumlar vergisi orani diger finans merkezlerine gore
daha yiiksek oranlarda bulunmaktadir (Karagol vd., 2017: 57). Kurumlar vergisi
oraninin Yyizde 20 olmasi Tirkiye’nin diger finans merkezleriyle rekabet etmesini

giiclestirmektedir.

Tiirkiye’nin is kolayliginin gelistirilmesi amaciyla ozellikle son yillarda

onemli diizenlemeler gerceklestirilmistir. Ornegin, Tiirkiye’de Merkezi Ticaret Sicil
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Sistemi sayesinde ise baslama, e-fatura ve elektronik muhasebe sistemi sayesinde
vergi ddemeleri kolaylastirilmistir (Doing Business, 2017). Biirokrasinin azaltilmasi,
yabanci yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesi ve yatirim ortaminin iyilestirilmesi amaclariyla
ozel bir birim olarak Ulusal Yatirim Ajansi ile Yatirim Ortamini lyilestirme

Koordinasyon Kurulu faaliyete gecirilmistir (Apak ve Elverici, 2008: 17).

Tiirkiye, ekonomik serbestlik endeksine gore 2016 yilinda 186 diinya {ilkesi
igerisinde 60. sirada yer almaktadir. Ekonomik serbestlik endeksine gore serbestlik
durumu orta derecede serbest olarak ifade edilmistir. Ozellikle ticaret serbestisi,
yatirim serbestisi ve finansal serbesti konularinda basarili sayilirken, is serbestisi,
isgiici serbestisi ve hukuki serbestlik konularinda ise serbestlik dizeyi yeterli
degildir (2017 Index of Economic Freedom, 2017).

3.1.7. Is Yapma Maliyeti

Tiirkiye, sahip oldugu isgiicli ve gayrimenkul maliyetleri agisindan is yapma
maliyeti konusunda avantajli bir ortam sunmaktadir (TBB-Deloitte, 2009: 75).
Dolayisiyla, Istanbul yatirimcilara &nemli finans merkezlerinin sundugu birgok

hizmeti daha diisiik maliyetle sunabilme kapasitesine sahiptir (Kayral, 2011: 43).

Tiirkiye’nin is yapma maliyetini diigiiren en Onemli unsurlardan biri
isglicliniin bliyiik bir boliimiiniin AB iilkelerine kiyasla daha diisiik asgari ticret
dizeyinde c¢ahsiyor olmasidir (TBB-Deloitte, 2009: 75). Bu durum isveren

maliyetlerini azaltarak is yapma maliyetinin diismesini saglamaktadir.

Urban Land Instutite (ULI) ve PWC tarafindan hazirlanan Gayrimenkulde
Gelisen Trendler Avrupa 2017 Raporu’na gore Istanbul kisa vadede yatirrm alani
olarak gerilese de gayrimenkul sektorii agisindan potansiyeli yiiksek ve gelisen bir
pazar olarak degerlendirilmektedir. Istanbul’un kisa vadede yatirim alami olarak
gerilemesinin sebebi ise 2016 yilinda gergeklestirilen terdr saldirilart ve darbe
girisimi sonucu yatirimeilarin tilkeyi terk etmesidir. S6z konusu etkenler uluslararasi
yatirimlari caydirarak Istanbul’un 19. siradan 28. siraya diismesine neden olmustur
(PWC&ULI, 2017). Bu kapsamda Tirkiye gayrimenkul maliyetleri agisindan

avantajli olsa dahi yatirim agisindan en 6nemli kriter tilkenin sahip oldugu istikrardir.
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3.1.8. Alt Yap1 Kalitesi

Istanbul’un uluslararas1 finans merkezi olma potansiyeli agisindan sehrin
altyapisinin iyilestirilmesine yonelik ¢alismalar yapilmasi gerekmektedir (TSPAKB,
2007). Istanbul, havayolu ulasim altyapisi, iletisim ve bilgi teknolojileri altyapis ve

altyap1 konularinda 6nemli bir rekabet avantajina sahip bulunmaktadir.

Istanbul’'un en 6énemli altyap1 sorunu ise trafik ve plansiz yapilasmadir.
Sehrin plansiz yapilasmasi beraberinde trafik sorununu getirmektedir. Ozellikle is
diinyasiin yogunlastig1 bolgelerde insa edilen gokdelenler, aligveris merkezleri gibi
plansiz yapilagmalar trafik sorununu daha da karmasik hale getirmektedir (TSPAKB,
2007). Bu sorunlarin ¢dziimii i¢in son yillarda 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir.
Ozellikle rayl sistemlerin genisletilmesi, sehrin trafik yiikiinii hafifletecek koprii
ingaatlari, tiip gecit projeleri gibi ¢esitli projeler yiiriitilmistiir (TBB-Deloitte, 2007:
24).

2016 yilinda Istanbul’un {igiincii bogaz képriisii olarak insa edilen Yavuz
Sultan Selim Kopriisii ve Kuzey Marmara Otoyolu Projesi ile araglarin kesintisiz bir
sekilde transit gecisi ile sehrin icindeki ve mevcut bogaz kopriilerinin trafiginin
azaltilmast amagclanmistir. Sehrin en 6nemli altyapt sorununu olusturan trafik
sorununu ¢ozmek amaciyla son yillarda Marmaray Projesi, Avrasya Tiineli olmak
tizere birgok proje hayata gecirilmis ve heniiz proje asamasinda olan 3 Katli Biiyiik
Istanbul Tiineli basta olmak iizere birgok altyapr projesinin hayata gegirilmesi bu

konuda 6nemli bir avantaj saglayacaktir.

Istanbul sahip oldugu cografi konumu sayesinde Avrupa’ya yakin olmasi
avantajli bir konumu beraberinde getirmektedir. iki yakada bulunan havaalanlari
sayesinde Avrupa’nin transit yolcu giizergdhi olan Istanbul’da iigiincii havalimani
ingaat1 yapim asamasinda bulunmaktadir (Karagél vd., 2017: 58). insaat1 devam eden
Istanbul iigiincii havalimam projesi Bat1 Avrupa ile Uzak Dogu arasinda sehri énemli
bir transfer merkezi konumuna getirecektir (www.dhmi.gov.tr, 2017). Ulasim

altyapisinda gerceklestirilen proje ve faaliyetler ayn1 zamanda Tiirkiye’ nin i yapma
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kolaylig1 agisindan da oniimiizdeki dénemlerde konumunu guclendirecektir (Karagol
vd., 2017: 59).

Bilgi ve iletisim teknolojileri, iilkenin rekabet giiciiniin artirilmasi, refah
diizeyinin yiikseltilmesi ve nitelikli istthdamin gelistirilmesi bakimindan son derece
onemlidir (Kalkinma Bakanligi, 2013). Tirkiye iletisim ve bilgi teknolojileri
bakimindan WEF Diinya Seyahat ve Turizm Endeksi 2015 raporuna gore 141 llke
icerisinde 68. sirada yer almistir (WEF The Travel&Tourism Competitiveness
Report, 2015). Tirkiye’de iletisim sektoriinde Tiirk Telekom, Turkcell ve Vodafone
olmak tizere biiyiik sirketler hizmet sunmaktadir. BTK’nin Aralik 2016 sonu
verilerine gore 75.06 milyon mobil abone, 62.2 milyon genis bant internet abone
sayisi, 11.08 milyon sabit abone ile Tiirkiye’nin iletisim sektorii giderek

blytmektedir (BTK, 2017).

IFM projesi kapsaminda finans ve bankacilik sektdriinde Ar-Ge merkezli bir
ekosistem olusturmak, teknolojik disa bagimliligi en aza indirmek amaciyla 2015
yilinda kurulan Finans Teknopark finans sektorii bilgi teknolojileri altyapisinin
gelistirilmesi agisindan énemli bir projedir. Borsa Istanbul ve Bogazigi Universitesi
ortakligiyla kurulan Finans Teknopark Tiirkiye’nin ilk tematik teknoparki olma
ozelligi tasimaktadir. Finans Teknopark, iilkenin finans sektoriine finansal teknoloji
ve yazilim iiretmek, ticarilestirmek ve ihra¢ etme avantaji kazandirarak uluslararasi
alanda rekabet edebilir bir yapiya kavusmasina zemin hazirlayacaktir

(https://finansteknopark.com.tr/, 2017).
3.1.9. Yasal ve Mali Ortam

Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olmasi yolunda rekabet¢i konumunu
belirleyen unsurlardan yasal ve mali ortam gelistirilmesi gereken yonlerini
olusturmaktadir. Ulkemizin gerek yasal gerekse mali ortammimn uluslararas

standartlara uygun olmasi rekabetci konumu agisindan son derece 6nemlidir.

Tiirkiye’nin sahip oldugu yasal ortam Istanbul’un uluslararas: finans merkezi
olmas1 bakimindan yeterli seviyede degildir (TBB-Deloitte, 2007: 20). Tiirkiye’deki

yeterince gelismemis yasal haklar Istanbul’un uluslararas1 finans merkezi olmasi
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yolunda gelistirilmesi gereken yonlerinden birini olusturmaktadir (TBB-Deloitte,
2009: 68). Dinya Ekonomik Forumu 2016-2017 Kiiresel Rekabetcilik raporuna gore
Tirkiye yasal haklar siralamasinda 138 iilke igerisinde 97. sirada yer almaktadir

(WEF The Global Competitiveness Report, 2016).

Bir Ulkenin sahip oldugu nitelikli yargi c¢alisanlarinin  ve ihtisas
mahkemelerinin varlig1 finansal anlasmazliklarin ¢6ziimiinde 6énemli birer unsurdur.
Bu nedenle Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olmasi yolunda séz konusu
eksikliklerin giderilmesi gerekmektedir (TBB-Deloitte, 2009: 68). Tiirkiye’nin yargi
sisteminin  bagimsizligi sorgulanmaktadir (TBB-Deloitte, 2007: 20). Dinya
Ekonomik Forumu 2016-2017 Kiiresel Rekabetgilik raporuna gore Tiirkiye yargi
bagimsizlig siralamasinda 138 iilke igerisinde 107. sirada yer almaktadir (WEF The
Global Competitiveness Report, 2016). Diinya ¢apinda kamu sektoriindeki
yolsuzluklarin algilanan diizeylerini 6lgen Yolsuzluk Algist Endeksine gore 2016
yilinda Tirkiye 176 dunya Ulkesi icerisinde 75. sirada yer almaktadir (Corruption
Perceptions Index, 2016).

Ayrica Tirkiye Diinya Ekonomik Forumu 2016-2017 Kiresel Rekabetgilik
raporuna goére kurumlarin etkinligi, miilkiyet haklari, fikri miilkiyet haklarinin
korunmasi, anlagsmazliklarin ¢oziimiinde yasal ¢ercevenin etkinligi gibi bazi yasal
ortam unsurlar1 bakimindan 138 iilke icerisinde sirasiyla 74. sirada, 62. sirada, 95.
sirada ve 96. sirada yer almaktadir (WEF The Global Competitiveness Report, 2016).
Bu bakimdan Tiirkiye’nin yasal ortam konusunda iyilestirilmesi gereken sorunlarinin
mevcut oldugu gériilmektedir (Oztangut, 2007: 4). Ozellikle 2001 krizi sonras1 mali
ortamin disipline edilmesi konusunda 6nemli adimlar atilmis, vergi alaninda birgok
yeni diizenleme yapmak suretiyle uluslararasi standartlara uygun diizenlemeler

yapilmis olmakla birlikte mali ortamda halen 6nemli sorunlar mevcut bulunmaktadir

(Apak ve Elverici, 2008: 16).

Tirkiye vergi oranlarinda birgok finans merkezine kiyasla rekabetgi
diizeylere sahiptir. Ulkelerin vergi sistemlerinin tarafsizligin1 ve rekabetciligini dlgen
2016 Uluslararas1 Vergi Rekabetciligi Endeksine gore Tiirkiye 35 OECD filkesi
icinde 10. sirada yer almaktadir. Endeks’e goOre Turkiye kurumlar vergisi
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siralamasinda 10. sirada, tiiketim vergisi siralamasinda 26. sirada, emlak vergisi
siralamasinda 9. sirada, bireysel gelir vergisinde 3. sirada, yurtdisinda kazanilan
kazanclarin vergilenmesinde 13. sirada yer almaktadir (International Tax

Competitiveness Index, 2016).

Ulkemizde kurumlar vergisi oraninin yiizde 20’ye diisiiriilmesi yatirimeilar
acisindan olumlu bir katki saglamasina ragmen TUrk Vergi mevzuatinin halen
belirsiz, zor anlasilir ve ¢ok sayida farkli uygulama ve istisnay1 kapsayan karmasik
yapisinin getirdigi riskler nedeniyle uluslararasi piyasalar tarafindan vergi oraninin
gercek vergi orani iizerinde algilanmasina neden olmaktadir (Apak ve Elverici, 2008:
16). Ayrica Tiirkiye’de uygulanmakta olan BSMV (Banka ve Sigorta muameleleri
tizerinden alinan vergi kesintisi) finansal kurumlar acisindan 6nemli bir sorun olarak
algilanmaktadir (TBB-Deloitte, 2007: 22). Cunki BSMV finans kurumlarinin
aracilik iglemleri lizerine kamu kaynakli mali bir yiik yiiklemektedir. Bu nedenle
hem finans kurumlarinin hem de miisterilerin fon maliyetlerinin artmasina neden
olarak yatirimlart olumsuz etkilemektedir (DPT, 2009). Tiirk finans piyasalar1 i¢in
BSMV tiirii mali yilik yiikleyen vergilerin kaldirilmasi, menkul degerlerin
vergilendirilmesinde uluslararasi standartlarda uygulamalarin ortaya konulmasi, yeni
finansal iriinlere yonelik vergileme islemlerinin yatirnmcilarin finansal islem

maliyetlerini artirmayacak diizeyde tutulmasi gerekmektedir (Kiligarslan, 2014: 162).

Uluslararas1 finans kurumlari ve yatirimeilar agisindan bir iilkenin sahip
oldugu vergi sisteminin uluslararasi standartlara uyumlu, basit, sade, anlasilir ve
tutarli olmasi yatirnmecilar agisindan son derece dnemlidir. Bu nedenle Tirk vergi
sisteminin basit, sade, anlasilabilir, tutarli ve uluslararasi standartlara uyumlu bir
yaptya kavusturulmasi gerekmektedir (Apak ve Elverici, 2008: 16). Ciinki
yatirnmcilar agisinda vergi ylikiinden ziyade vergi sisteminin istikrari, kaliciligi,
siklikla degismiyor olmasi daha onemli unsurlar olarak goriilmektedir (TSPAKB,

2007).



77

3.1.10. Profesyonel Hizmetlere Erisilebilirlik

Tirkiye’de profesyonel hizmetlere erisilebilirlik gittikge iyilesmektedir
(TBB-Deloitte, 2009: 166). Tiirkiye, istanbul finans merkezi projesi gercevesinde
finans sektoriinde bagimsiz denetim, danigmanlik, bilgi islem alanlarinda hizmet
veren bircok nitelikli firmaya sahiptir. Bu firmalarin her birinin uluslararasi
standartlarda kaliteli ve c¢esitli hizmet sunmasi iilkemizin giiclii tarafim

olusturmaktadir (Oztangut, 2007: 5).
3.2. istanbul Finans Merkezi Projesi

““Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plani’> Devlet
Planlama Teskilat1 koordinasyonu tarafindan hazirlanmis ve 29 Eylil 2009 tarihinde
Yiiksek Planlama Kurulu Karariyla onaylanmistir. Istanbul Finans Merkezi
Projesinin vizyonu ‘‘Istanbul, dncelikle bdlgesel, nihai olarak da uluslararas: finans

merkezi olacaktir’” seklinde belirlenmistir (DPT, 2009).

Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Planinda,
Istanbul’un uluslararas: finans merkezi olmasi yolunda cesitli dncelik ve eylemler

belirlenmistir (DPT, 2009):
e Hukuk altyapisinin gii¢lendirilmesi
e Finansal iiriin ve hizmet ¢esitliliginin artirilmast
e Basit ve etkin bir vergilendirme sisteminin olusturulmasi
e Diizenleyici ve denetleyici ¢ercevenin gelistirilmesi
e Fiziksel altyapinin iyilestirilmesi
e Teknolojik altyapinin giiclendirilmesi
e IFM organizasyon yapisinin kurulmasi

e Insan kaynaklarmin gelistirilmesi
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e IFM tanitiminin yapilmasi ve imajinin olusturulmasi

Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Programi Eylem Plani (2015-2018)

raporuna gore programin temel hedefleri ise sunlardir (Kalkinma Bakanligi, 2015):

e Istanbul’un ilk 25 uluslararas1 finans merkezi igerisinde yer almasin

saglamak

e Tirkiye’nin finansal gelismislik agisindan ilk 30 iilke i¢inde yer almasini

saglamak

e Finansal hizmetler sektoriinin GSYIH igerisindeki paymnm yiizde 6’ya

yiikselmesini saglamak
3.2.1. IFM Projesinin Basarisinin Temel Belirleyicileri

Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Planinda, IFM
projesinin basartya ulasabilmesi i¢in 9 temel dncelik ve eylem belirlenmistir (DPT,

2009).
3.2.1.1. Hukuk Altyapisimin Gugclendirilmesi

Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olmasi yolunda hukuk altyapisinin

guclendirilmesi igin Gg temel 6ncelik belirlenmistir (DPT, 2009):

e Istanbul’un uluslararas1 finans merkezi olmasi yolunda, finansal islemleri
gerceklestiren taraflar arasindaki uyusmazliklarin hizli ve etkili bir sekilde

¢cozumiune yonelik Tiirk yarg: sisteminde iyilestirmeler saglanmasi

e Istanbul’da uluslararasi platformda rekabet edebilecek diizeyde bagimsiz bir
yapiya sahip kurumsal bir tahkim merkezinin olusturulmas: ve arabuluculuk

sisteminin etkin bir sekilde kullaniminin saglanmasi

e Istanbul Finans Merkezi projesinin gelisimine katki saglamasi beklenilen

tasarilarin kanunlagma siire¢lerinin hizlandirilmasinin saglanmasi
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3.2.1.2. Finansal Uriin ve Hizmet Cesitliliginin Artirllmasi

Bir finans merkezinde sunulan finansal {iriin ¢esitliliginin ve finansal hizmet

kalitesinin durumu finans merkezinin yatirimcilar tarafindan tercih edilmesinde son

derece 6nemlidir. Bu nedenle bir finans merkezinin mevcut urun ve hizmetlerle ilgili

sorunlar1 ¢ézme ve yeni finansal {iriin ve hizmetleri gelistirme yetenegi ve sunumu

onem arz etmektedir. Bu kapsamda Istanbul’un finansal {iriin ve hizmet cesitliligiyle

ulusal ve uluslararas1 sermayenin ¢ekim merkezi haline gelmesi temel hedeftir (DPT,

2009).

Finansal iiriin ve hizmet cesitliliginin artirilmasina yonelik olarak Istanbul

Uluslararast Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Planinda 4 temel Oncelik

belirlenmistir (DPT, 2009):

Finansal sektor diizenlemelerinde prensip temelli anlayis benimsenerek, yasal
altyapmin oncelikle Avrupa Birligi hukuk sistemi olmak {izere uluslararasi

diizenlemelere ve uygulamalara uyumunun saglanmasi

Finansal piyasalarin seffafliginin artirilmasi ve yatirimeilarin detayli olarak

bilgilendirilmesinin saglanmasi

Tiirkiye’de mevcut oldugu halde c¢esitli hukuki diizenlemeler nedeniyle
yurtdist piyasalara kaymis finansal {riin ve hizmetler belirlenerek, bu

durumun diizeltilmesine yonelik gerekli tedbirlerin alinmasi

Istanbul’u cazip bir finans merkezi haline getirebilecek ancak tlkemiz
piyasalarinda heniiz gelisme gosterememis veya islem hacmi bakimindan
yeterli diizeye ulasamamis bazi finansal {lirin ve hizmetler icin gerekli
altyapinin olusturulmasi saglanacaktir. Bu amagcla faizsiz finansal iirlinlerin
gelistirilmesi, 6zel sektdr ve yerel yonetim bor¢lanma araglarinda ihrag
stirelerinin kisaltilmast ve maliyetlerinin azaltilmasi, tlirev piyasalar ile ilgili
gerekli altyapinin olusturulmasi, menkul kiymetlestirme islemlerinin
yatirimceilar agisindan kolaylastirilmasi, sigorta, finansal kiralama, factoring,

tiiketici finansman sirketleri gibi sirketler tarafindan sunulacak finansal Griin
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ve hizmet cesitliliginin artirilmasi, elmas ve kiymetli tag piyasalari, {iriin

ihtisas, enerji ve karbon salinimi borsalarinin olusturulmasi amaglanmistir.
3.2.1.3. Basit ve Etkin Bir Vergilendirme Sisteminin Olusturulmasi

Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Planinda,

Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olmas1 yolunda belirlenen gesitli oncelik ve

eylemlerden biri de basit ve etkin bir vergilendirme sisteminin olusturulmasidir. Bu

kapsamda basit ve etkin bir vergilendirme sisteminin olusturulmasma yonelik

Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Planinda 4 temel oncelik

belirlenmistir (DPT, 2009):

Tiirk Vergi kanunlarinin ve tiiziik, yonerge gibi ikincil mevzuatin daha basit

ve anlagilir hale getirilmesi saglanacaktir.

Vergi yikii finans kurumlar1 ve yatirimeilar agisindan fon maliyetlerinin
artmasia neden olmaktadir. Artan fon maliyetleri yatirnm yapilan iilkenin
ekonomik biyimesinin ve etkin kaynak dagiliminin bozulmasina yol acarak
ulkenin rekabet giiciiniin azalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle vergi
diizenlemelerinin iilkemize rekabet giicii kazandirmasi ve finansal iglemlerin

iilkemize ¢ekilmesi saglanacaktir.

Vergi uygulamalarinin finansal kurum ve yatirimcilar agisindan yatirim
kararlar1 lizerinde belirsizlik yaratmasini engelleyici tedbirlerin alinmasi

saglanacaktir.

Halka acik olmayan sirketlerin sermaye piyasasina agilmasi saglanacaktir. Bu
amagcla halka agik olmayan sirketlerin halka agilmasini saglayacak vergi ile

ilgili her tiirlii 6nlem aliacaktir.

Basit ve etkin bir vergilendirme sisteminin olusturulmasia yonelik olarak

belirlenen ilkeler sunlardir (DPT, 2009):

Etkin bir vergilendirme sisteminin en temel ilkelerinden biri verginin

ongoriilebilir olmasidir. Ongoriilebilir bir vergileme sistemi yatirimci
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acisindan gergeklestirecegi islemlerin maliyetlerini gormesine ve yatirim

karar1 vermesine yardimci olacaktir.

e Finansal islemlerin vergi oranlarmin diisiiriilmesi yoluyla rekabet istliinliigi

kazanilmasi
¢ Genis tabanli bir vergi sisteminin olusturulmasi

e Finansal islemler tizerindeki aracilik maliyetlerinin ve bazi vergilerin

kademeli olarak kaldirilmasi

¢ Finansal kurumlar tarafindan gergeklestirilen ayni tiirdeki islemler iizerinden

alinan farkl vergi diizeylerinin esit hale getirilmesi
e Uzun vadeli vergi politikalarinin olusturulmasi

Basit ve etkin bir vergilendirme sistemine yonelik konulan ilkeler

cercevesinde ulasilmasi amacglanan temel hedefler sunlardir (DPT, 2009):
e Tirkiye’nin finansal islemlerin odagi haline gelmesi

e Ulkenin makroekonomik kosullarina uygun siirdiiriilebilir, adil, istikrarli bir

vergi rejimi
e Dolayl vergi gelirlerinin toplam vergi geliri igerisindeki payinin azaltilmasi

e Finans sektoriinde etkin bir vergi sistemi ile kayitdisiligin azaltilarak haksiz

rekabetin 6nlenmesi
e Hukuki giivenligi saglayacak kapasitede yasal diizenlemeler olusturulmasi

e 2010 yili itibariyla yiirlirlige konulan Ozelge sistemi etkin bir yapiya

kavusturulacaktir.

3.2.1.4. Duzenleyici ve Denetleyici Cercevenin Gelistirilmesi
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Finansal piyasa ve kurumlarin hizli degisim gegirdigi giinlimuzde, finansal

sistemin isleyisine iligkin diizenleyici ve denetleyici ilke ve kurallarin ayni hizla

degisim ve gelisim sergilemesi gerckmektedir. Bu kapsamda finans merkezi olma

yolunda ilerleyen Tiirkiye’nin finansal sistemin isleyisine iliskin diizenleyici ve

denetleyici ilke ve kurallarin degisim ve gelisimine hizla cevap verebilecek bir

yapiya ulasmasi gerekmektedir (DPT, 2009).

Diizenleyici ve denetleyici ¢ercevenin gelistirilmesine yonelik Istanbul

Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Planinda 4 temel 6ncelik
belirlenmistir (DPT, 2009):

Finansal sektoriin denetiminden sorumlu dizenleyici ve denetleyici otoriteler
arasinda isbirligi ve koordinasyonun saglanmasi amaciyla BDDK’nin
koordinasyonunda  TMSF, Hazine Miistesarhgt ve  TCMB’nin
gorevlendirildigi sistematik risk komitesinin gorev ve fonksiyonlar

guclendirilecektir.

Finansal sektoriin denetimden sorumlu diizenleyici ve denetleyici otoritelerin
kurumsal yapilanmasma iligkin olarak AB miiktesebati ve uluslararasi

gelismeler dikkate alinarak gerekli onlemler alinacaktir.

Finans sektoriine iliskin uluslararas1 standartlarin olusumu yakindan takip
edilerek, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin bu uluslararas: standartlara

uyum diizeyi periyodik olarak takip edilecektir.

IMKB ve IAB gibi borsalarin piyasa dinamiklerine hizla cevap verebilecek
bir yapiya kavusturulmasi amaciyla genel kamu idaresini ilgilendiren
mevzuat kapsamindan c¢ikarilarak esnek bir hukuki statiye kavusturulmasi

saglanacaktir.
3.2.1.5. Fiziksel Altyapinin lyilestirilmesi

Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Planinda,

Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olmas1 yolunda belirlenen ¢esitli dncelik ve
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eylemlerden biri de fiziksel altyapmin iyilestirilmesidir. IFM projesi kapsaminda
sadece belirli bir bolgeye yonelik calismalar yapilmayacaktir. Istanbul’un yasam
kalitesinin yiikseltilmesi, giivenlik ve ulagim imkéanlarinin artirilmasi, finansal
kuruluglarin altyap1 ihtiyaclarini karsilayacak fiziksel kosullar saglanacaktir (DPT,
2009). Bu amagla 5 adet ¢alisma grubu olusturulmustur (http://ifm.ibb.gov.tr/, 2016):

e Ulasim, Bilgi Iletisim Teknolojileri ve Enerji
e Konut, Ofis, Konaklama ve Kongre
e Egitim, Saglik
o Gilvenlik
e Dogal Afetler
3.2.1.6. Teknolojik Altyapinin Giiclendirilmesi

Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Planinda,
Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olmas1 yolunda belirlenen gesitli oncelik ve
eylemlerden biri de teknolojik altyapinin giiclendirilmesidir. Teknolojik altyapinin
giiclendirilmesine yonelik olarak Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve

Eylem Planinda 17. 6ncelik olarak asagidaki hususa yer verilmistir (DPT, 2009):

e Teknoloji ve iletisim altyapisinin gii¢lendirilmesi, elektronik haberlesmenin
hizli, gilivenilir, kesintisiz ve diisiik maliyetli sunulmasi saglanacaktir. Bu
amacla, finans sektoriindeki kurum ve kuruluslarla isbirligi icerisinde
calisacak giiclii bir teknolojik platform ve iilkemize uluslararasi rekabet

avantaj saglayacak teknoparklar olusturulacaktir.
3.2.1.7. IFM Organizasyon Yapisinin Kurulmasi

Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Planinda,
Istanbul’un uluslararas: finans merkezi olmas1 yolunda belirlenen cesitli 6ncelik ve
eylemlerden biri de iilkemiz kosullarina uygun organizasyon yapisinin kurulmasidir.

Bu kapsamda Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plam
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cergevesinde belirlenen amag, hedef ve faaliyetlerin gerceklestirilmesi, izlenmesi ve
degerlendirilmesi ile IFM projesinin saglikli bir sekilde hayata gegirilmesini

saglayacak bir organizasyon yapisi kurulacaktir (DPT, 2009).

iFM Yiiksek Konseyi

iFM Uluslararasi
Ulusal Damigsma Kurulu Damigma Konseyi

iFM Koordinatarligi
Komiteler

Diozenleyic

Piyvasalar i Tanitim
Huik ik ve ] Den;teleyici I ekl Kalgr?:ﬂarl e
itesi i Komitesi itesi itesi Itnaj
Kamitesi Enstriimanlar e Hamitesi Komitesi omitesi Itnaj

Hamitesi Kaomitesi

Kamitesi

Sekil 3.2. Organizasyon Semasi
Kaynak: (http://ifm.ibb.gov.tr/Hakkinda/Sayfalar/Organizasyonsemasi.aspx#konsey-13.01.2017).

Istanbul Uluslararast Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plani dikkate
alinarak, IFM projesinin basar ile yiiriitiilmesi, koordine edilmesi ve desteklenmesi
amaciyla IFM Yiiksek Konseyi (Yiiksek Konsey), IFM Ulusal Damigsma Kurulu
(Ulusal Damgma Kurulu), IFM Koordinatorliigii (Koordinatorliik), Calisma
Komiteleri, IFM Uluslararas1 Damigma Konseyi (Uluslararasi Danisma Konseyi)

kurulmustur (Resmi Gazete, 2010).

e IFM Yiiksek Konseyi: Konsey, Ekonomi Koordinasyon Kuruluna baskanlik
eden Devlet Bakani ve Basbakan Yardimcisinin bagskanliginda, Devlet
Planlama Teskilatindan sorumlu Devlet Bakani, Hazine Miistesarligindan
sorumlu Devlet Bakani, Adalet Bakani, Maliye Bakani, Ulastirma Bakant,
IFM Koordinatorii ve Ulusal Damigma Kurulunun kendi iiyeleri arasindan
sececegi iist diizey bir temsilciden olusmustur. IFM Yiiksek Konseyi,

uluslararas: finans merkezi hedefinin gerceklestirilmesini saglayacak kurum
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ve  kuruluglarin  faaliyetlerini  yonlendirmek, hedefe ulasilmasini
kolaylastiracak stratejiler olusturmak, ortaya c¢ikmasi muhtemel sorunlari
¢dziime kavusturmak, IFM organizasyonunu olusturan diger konsey ve
komitelerden gelen raporlar1 degerlendirmek ve karara baglamak,
Koordinatorliik tarafindan sunulan yillik is planlarinin  onaylamak ile

gorevlidir (Resmi Gazete, 2010).

IFM Ulusal Damisma Kurulu: Devlet Planlama Teskilatindan sorumlu

Devlet Bakaninin bagkanliginda (Resmi Gazete, 2010):

e Devlet Planlama Teskilati, Hazine, Adalet Bakanligi, Maliye
Bakanligi, Milli Egitim Bakanligt ve Ulastirma Bakanligi

Miistesarlari,
e lstanbul Valisi ve Biiyiiksehir Belediye Baskani,

e TCMB, BDDK, SPK, IMKB, istanbul Altin Borsasi, Tiirkiye Yatirrm

Destek ve Tanitim Ajansi Baskanlari,

e Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, istanbul Ticaret Odasi, Istanbul
Sanayi Odasi, Tiirkiye Bankalar Birligi, Tiirkiye Katilim Bankalari
Birligi, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Tiirkiye

Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar1 Birligi Baskanlari,

e Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, IMKB Takas ve Saklama Bankasi

ve Merkezi Kayit Kurulusu Genel Miidiirlerinden olusur.

Ayrica toplanti giindemine bagli olarak ihtiya¢ duyulmas: halinde
kamu ve ozel sektor kurulus temsilcileri de toplantiya davet edilebilecektir.
IFM Ulusal Damisma Kurulu, finans sektdrii icerisinde faaliyet gosteren
kuruluslar arasinda goriis birligini saglamak, IFM projesi mevzuatinda
yapilabilecek degisikliklerin Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Strateji ve

Eylem Planina uygunlugunu degerlendirmek, komite g¢aligsmalarmi takip
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etmek, degerlendirmek ve komite ¢alismalari neticesinde hazirlanan raporlar

ile ilgili Yiiksek Konseye goriis bildirmekle gorevlidir (Resmi Gazete, 2010).

IFM Koordinatorliigii: IFM koordinatorliigii Devlet Planlama Teskilati
Miistesar1 tarafindan yiiriitiiliir. Devlet Planlama Teskilat1 Miistesarligr ve
Hazine Miistesarlig1 tarafindan birer miistesar yardimcist IFM Koordinator
Yardimcis1  olarak  gorevlendirilecektir. IFM  koordinatorliigii, diger
kurumlarin ¢aligmalarinin Strateji ve Eylem Plani ile esglidiim igerisinde

yiiriitiilmesinden sorumlu olacaktir (Resmi Gazete, 2010).

Calisma Komiteleri: IFM Koordinatorliigi’ne bagli olarak 8 ¢alisma

komitesi olusturulmustur. Calisma komitelerin ¢alisma alanlar1 sunlardir

(Resmi Gazete, 2010):

e Hukuk Komitesi: Baskanligi Adalet Bakanligi Miistesar Yardimecisi
tarafindan yiiriitilen komitenin ¢alisma alanlari; finansal islemleri
gerceklestiren taraflar arasindaki uyusmazliklarda arabuluculuk
faaliyetlerinin yerine getirilmesi ve uyusmazliklarin uluslararasi
hukuk kurallarina ve Tiirk yargi sistemine uygun sekilde ¢oziime

kavusturulmasi

e Piyasalar ve Enstrimanlar Komitesi: Bagkanligi SPK Baskan
Yardimcisi tarafindan yiiriitiilen komitenin calisma alanlari; finansal
iriin ¢esitliliginin artirilmasi, finansal piyasalarin - gelistirilmesi,
finansal derinligin ve likiditenin artirilmasi, piyasalarda islem goren
finansal iiriin, hizmet ve uygulamalarinin izlenmesi, finans sektoriinde
rekabet avantaji saglayacak finansal iirlin ve hizmetlerin belirlenerek
gerek yerli gerekse yabanci piyasa aktorlerinin erisimine imkéan

saglayacak mekanizmalarin gelistirilmesi

e Vergi Komitesi: Baskanligi Maliye Bakanligi Miistesar Yardimcisi
tarafindan yiiriitilen komitenin ¢aligma alanlar1; giincel mali piyasa

vergi diizenlemelerinin takibi saglanarak iilkemize uygunlugu
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konusunda goriis olusturulmasi, adil ve istikrarli bir vergi sistemi
olusturulmasi, vergi mevzuatinin anlasilabilir ve kolay uygulanabilir
hale getirilmesi, finansal islem vergilerinin kaldirilmasi veya
azaltilmasi, yabanci yatirimcilari ¢gekmek amaciyla finansal piyasalara

yonelik vergisel tesviklerin incelenmesi ve uygulamaya konulmasi

Duzenleyici ve Denetleyici Cerceve Komitesi: Baskanligi Hazine
Miistesarligi Miistesar Yardimcist tarafindan yiiriitilen komitenin
caligma alanlari; uluslararasi finansal piyasa diizenleme ve
standartlarina uyumun saglanarak iilkemizin finansal piyasalarinin
diizenleme ve denetim kalitesinin artirilmasi, diizenleyiciler arasindaki

koordinasyonun artirilmasi ve diizenleyici arbitrajin dnlenmesi

Altyapr Komitesi: Baskanligi Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi Genel
Sekreteri tarafindan yiiriitilen komitenin ¢alisma alanlari, yerli ve
yabanct finansal kurumlarin konumlandig:i bolgelerde basta altyapi
hizmetleri olmak iizere, havayollar1 ve wulasgim imkanlarinin

saglanmasi

Teknoloji Komitesi: Baskanligi Takasbank Genel Miidiirii tarafindan
yiiriitiilen komitenin ¢alisma alanlari; bilgi teknolojilerine iliskin
uluslararas1  standartlarin  ve yeniliklerin izlenerek iilkemize
uygulanmasi, teknolojik altyapidan kaynaklanan sorun ve
eksikliklerin  giderilerek  ¢oziime kavusturulmasi, teknolojik
coziimlerin gelistirilmesinde finansal kurumlar ve piyasalar arasindaki
isbirliginin saglanmasi, iilkemize uluslararas1 rekabette avantaj
saglayacak  gelismis  teknolojik  altyapilar ve  teknoparklar

olusturulmasi

Insan Kaynaklar1 Komitesi: Baskanligi DPT Miistesar Yardimcist
tarafindan yiiriitiilen komitenin c¢aligma alanlari; finans sektoriiniin

mevcut calisanlarinin ve calisacak insan kaynagmin niteliginin,
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mesleki donaniminin artirilmasina ve nitelikli iggiiciiniin ¢ekilmesine

yonelik ¢alismalar yapilmasi

e Tamtim ve imaj Komitesi: Baskanligi Tiirkiye Yatirim Destek ve
Tanitim Ajanst Baskani tarafindan yiiriitiilen komitenin ¢alisma
alanlar1; IFM c¢alismalarini kapsayacak hedef bolge ve piyasalarin
secilmesi ve bu piyasalar bilgilendirme amaciyla temel sloganlarin,
mesajlarm, tanitim stratejilerinin olusturulmasi, IFM calismalarinin
genig yatinmcl Kkitlesine ulasmasin1 saglamak amaciyla yaygin
kullanilan dillerde gerekli bilgi akisin1 saglayacak internet sitesinin
hazirlanmas1, ihtiya¢ duyulursa IFM tanitim c¢alismalar igin

profesyonel bir kurulus ile anlasilarak destek alinmasi

e IFM Uluslararasi Damisma Konseyi: Finans sektoriniin 6nde gelen
yoneticilerinden secgilecek konsey en az 15 iliyeden olusacaktir. Danigma
Konseyi, yilda bir kez Yiiksek Konsey ile birlikte toplanacaktir. Danigma
Konseyi iiyeleri, IFM projesi hakkindaki goriis ve dnerilerini ve diger finans
merkezlerindeki basarilt uygulamalar1 degerlendirecektir. Danigma Konseyi,
toplanti sonrast yapilacak faaliyetleri igeren bir sonug¢ bildirgesi
yayinlayacaktir (Resmi Gazete, 2010).

3.2.1.8. insan Kaynaklarinin Gelistirilmesi

Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Planinda,
Istanbul’un uluslararas: finans merkezi olmas1 yolunda belirlenen cesitli dncelik ve
eylemlerden biri de finans alaninda iilkenin sahip oldugu insan kaynaginin

gelistirilmesidir.

Ulkenin sahip oldugu insan kaynaginin gelistirilmesine yonelik Istanbul
Uluslararast Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Planinda 3 temel o6ncelik

belirlenmistir (DPT, 2009):

e Ulkemizde finans alaninda gorev yapacak insan kaynaginin temin

edilmesinde sayisal bir eksiklik ¢ekilmeyecektir. Asil eksiklik finans alaninda
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gorev yapacak donanimli insan kaynagi eksikligidir. Bu nedenle finans
alaninda egitim ve insan kaynag politikalar1 belirlenmelidir. Finans
alanindaki egitim politikalar1 kapsaminda; ilkdgretim ve ortadgretimde
yabanci dil egitiminin ve finansal okuryazarligin artirilmasi i¢in miifredatin
gelistirilmesi, tiniversitelerdeki mevcut finansal program igeriklerinin sektorle
uyumlu hale getirilmesi, =zayif olan iiniversite-sektor isbirliginin
giiclendirilmesi, finans alaninda egitim verecek egitimci ve akademisyenlerin

yetistirilmesi gibi politikalar uygulanacaktir.

Finans alaninda uygulanan politikalar sonucu insan kaynaginin verimliligi ve

mesleki donanimi artirilacaktir.

Istanbul’un yasam kalitesinin yiikseltilmesi, yabancilarin c¢alisma izni
stireclerinin hizlandirilmasi, finans sektoriinde faaliyet gosterecek yerli ve
yabanci kuruluslarin ¢aliganlarina ait sosyal gtivenlik primlerinde tesvikler
verilmesi, Istanbul’un yilksek lisans ve doktora merkezi haline getirilmesi

amaglanarak nitelikli insan kaynaginin istanbul’a cekilmesi saglanacaktir.
3.2.1.9. IFM Tamtiminin Yapilmasi ve imajinin Olusturulmasi

Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Planinda,

Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olmas1 yolunda belirlenen gesitli dncelik ve

eylemlerden biri de IFM projesi tanitiminin ve Istanbul’un imajmin olusturulmasina

yoneliktir (DPT, 2009).

IFM projesinin tanittmi i¢in Oncelikle finans merkezinin hedef Kkitlesi

belirlenecek, ardindan yurtici ve yurtdisindaki hedef kitlenin kamuoyu algisi

profesyonel bir ¢aligmayla ortaya konulacaktir. Finans merkezinin hedef kitlesi ve

kamuoyu algis1 ortaya konulduktan sonra Istanbul’un finansal hizmet ve

uygulamalarin1 kapsayan yabanci dillerde bilgilendirme saglayan TV kanallari,

internet sayfalarina verilen reklam gibi uygulamalar1 iceren tanitim stratejileri

olusturulacaktir (DPT, 2009).

3.2.1.10. Strateji ve Eylem Planimin Takip Edilmesi
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Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Planinda,
Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olma yolunda belirlenen strateji ve eylem
planimmn takip edilmesi énemli bir husustur. Bu amacla IFM koordinatorliigii alt:
aylik donemler halinde cesitli finansal gostergeleri dikkate alarak Istanbul
Uluslararas1  Finans Merkezi Eylem Planinin  gidisatt hakkinda  gerekli

degerlendirmeleri kamuoyu ile paylasacaktir (DPT, 2009).

IFM koordinatorliigii tarafindan takip edilmesi gereken bazi finansal

gostergeler asagidaki gibi siralanabilir (DPT, 2009):
¢ Finansal hizmetler sektoriiniin milli gelir igindeki pay1
e Finans sektoriiniin isgiicli bliytkligi
e Toplam finansal varliklar / milli gelir
e Uluslararasi finansal kurum/kurulus ve yatirimer sayisi
e Tirkiye’nin hedeflenen piyasalardan almis oldugu pazar pay1

3.3. Istanbul’un Uluslararast Finans Merkezi Olma Potansiyelinin

SWOT Analizi ile Degerlendirilmesi

Bu béliimde, Istanbul’un uluslararas1 finans merkezi olma potansiyelinin
degerlendirilmesinde Istanbul’un sahip oldugu giiclii ve zayif yonler, firsat ve

tehditler degerlendirilecektir.

Bu kapsamda uygulanan SWOT (GZFT) analizi, incelenen konuyla ilgili
giiclii ve zayif yonlerin belirlenmesi ve dis diinyadan kaynaklanabilecek firsat ve
tehditlerin saptanmasinda kullanilan bir tekniktir. SWOT (GZFT) analizi, i¢ ve dis
faktorleri dikkate alarak, var olan gii¢lii yonlerin ve firsatlarin ortaya ¢ikarilmasi,
tehditlerin ve zayif yonlerin ise etkisinin en aza indirilmesini saglayacak plan ve

stratejilerin gelistirilmesini amaglamaktadir (IBB, 2009).

Giindogdu ve Dizman (2013) tarafindan Istanbul finans merkezi projesinin

degerlendirilmesi amaciyla yapilan SWOT analizi sonucu Tablo 3.2°deki gibidir:
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Tablo 3.2. istanbul Finans Merkezi Projesi SWOT Analizi (Giindogdu ve Dizman)

GUGLU YONLER ZAYIF YONLER

e Stratejik Konum e Cari Agik ve Diigiik Tasarruf Orani
Gibi Temel Makro Sorunlar

e Demografik Yap1
e Altyap1 Yetersizligi
¢ Finansal Sistemdeki Siki Regiilasyonlar
e  Kayit Disi Ekonomi
e  Makroekonomik Istikrar
e Is Yapma Zorlugu ve Hantal
e Yatirim Yapilabilir Ulke Notu Biirokratik Yap1

e Diisiik Egitim Diizeyi ve Finansal
Okuryazarlik Orani

e Kalifiye Eleman Eksikligi
e Sistemsiz Tesvik Sistemi

e Karmasik ve Adil Olmayan Vergi
Mevzuati

e  Uluslararasi Standartlara Uygun
Olmayan Hukuki Cergeve

¢ Finansal Piyasalarin Si1glig1
e  Carpik Kentlesme

e Finans Merkezinin Tek Merkezli
Fiziki Konumu

e Imaj ve Tamitim Sorunu

FIRSATLAR TEHDITLER

e Yiiksek ig Talep ve Canli Piyasa Yapisi ¢ UlkeRiski

e Finansal Piyasalarin Gelisme Potansiyeli *  Yiiksek Rekabet Ortam

e Cazip Yasam Kosullar: e Bolgesel Siyasi Istikrarsizliklar

e Tarihi ve Kiiltiirel Miras e 1. Deprem Kusaginda Yer alinmasi
e Makro Ekonomik Istikrarsizlik

e  Enerji Sorunu

e  Onlenemeyen Gég Sorunu

Kaynak: Giindogdu, Aysel ve Arzu Secil Dizman (2013), ‘“Istanbul Finans Merkezi Projesinin
SWOT Analizi ile Degerlendirilmesi ve Diinya Finans Merkezleri ile Kiyaslanmas1’’, Ekonomi
Bilimleri Dergisi, 5(1): 11.
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Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olmasi ile ilgili ¢alismalardan edinilen
bilgiler 1s1¢inda uluslararas1 finans merkezlerinin sahip olmasi gereken faktorler
kapsaminda Istanbul’un uluslararas1 finans merkezi olma potansiyelinin SWOT

analizi Tablo 3.3’deki gibidir:

Tablo 3.3. istanbul’un Uluslararasi Finans Merkezi Olma Potansiyelinin SWOT Analizi

GUGLU YONLER

Geng ve Dinamik Nifusa Sahip
Demografik Yap1
Siirekli Gelisen Ekonomik Istikrar

Gelisen Is Yapma Kolayligi

ZAYIF YONLER
Finans Alaninda Yetersiz Egitim
Sistemi
Finans Sektoriinde Istihdam Edilecek
Nitelikli Isgiicii Eksikligi
Kayit Dis1 Ekonomi

* Avantajlils Yapma Maliyeti e Yetersiz Diizenleyici ve Hukuki

e Profesyonel Hizmetlere Erisilebilirlik Cerceve

*  Sulcgibieliseni biaky e Imaj ve Markalasma Sorunu

FIRSATLAR TEHDITLER

e Tam Manada Saglanamayan Politik

Istikrar

e Finansal Hizmetler Sektdriiniin Bllyume

Potansiyeli

e Yiksek Gelir Yaratma Potansiyeli * Yiiksek Rekabet Ortam

e Diisiik Maliyetli ve Yiiksck Yasam e  Makro Ekonomik Istikrarsizlik

Kalitesi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

3.4. Istanbul’un Uluslararas: Finans Merkezleri icerisindeki Yeri

Istanbul’un yillara gore uluslararas: finans merkezleri icerisindeki konumu
son derece onemlidir. Bu kapsamda kiresel finans merkezi indeksleri igerisinde
diinya capinda kabul géren, 2007 yilindan itibaren her yil mart ve eyliil aylarinda
yayinlanan Kiiresel Finans Merkezleri Indeksi (GFCI)’ne gore Istanbul’un yillara

gore konumu incelenecektir.
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Tablo 3.4. Kiiresel Finans Merkezleri indeks (GFCI) Siralamasia Gére Istanbul’un
Yeri (2009-2016)

Finans
Merkezleri 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Londra 1 1 2 1 1 1 1 1
New York 2 2 1 2 2 2 2 2
Singapur 3 4 4 4 4 4 4 4
Hong-Kong 4 3 3 3 3 3 3 3
Tokyo 5 5 6 5 7 5 5 7
San Francisco 6 9 5 12 12 12 14 17
Boston 7 12 9 7 11 11 13 18
Chicago 8 11 12 14 8 7
Zirih 9 7 7 6 5
Washington 10 10 10 17 14 15 17 20
istanbul 57 47 42 44 56 61 70 72

Kaynak: Z/Yen, GFCI 6-8-10-12-14-16-18-20 (http://www.longfinance.net-12.05.2017).

Tablo 3.5. Kiresel Finans Merkezleri indeks (GFCI) Puanina Gore istanbul’un Yeri
(2009-2016)

Finans
Merkezleri 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Londra 795 796 777 794 782 774 772 790
New York 794 788 778 779 765 773 770 774
Singapur 752 750 746 751 725 735 728 719
Hong-Kong 748 755 756 759 733 770 760 729
Tokyo 734 725 718 720 684 695 697 674
San Francisco 720 712 719 697 678 683 654 634
Boston 719 709 705 714 680 684 655 634
Chicago 718 710 702 695 683 692 678 661
Zurih 716 715 717 718 691 686 669 676
Washington 715 711 704 689 672 677 649 630
Istanbul 620 653 655 633 601 590 496 442

Kaynak: Z/Yen, GFCI 6-8-10-12-14-16-18-20 (http://www.longfinance.net-12.05.2017).

Tablo 3.4 ve Tablo 3.5°de 2016 Kiiresel Finans Merkezleri Eyliil Indeksi
(GFCI)’ne gére siralanan ilk 10 finans merkezi ve Istanbul’un yillara gére gelisimi
gdsterilmistir. Istanbul 2009 yilindan itibaren Kiiresel Finans Merkezleri Indeksi
(GFCI)’ne dahil edilmistir. Ayrica Istanbul’un uluslararasi finans merkezleri
igerisindeki yerini incelemek icin yilin ikinci yarisini kapsayan eyliil indeks puanlar

kullanilmistir. En son yayinlanan 2017 Kiiresel Finans Merkezleri Indeksi (GFCI)
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Mart aymi kapsadig1 icin 2016 Kiiresel Finans Merkezleri Eyliil Indeksi (GFCI)’ne

gore tablolar olusturulmustur.

2009-2016 yillart itibariyla, Kiiresel Finans Merkezleri Indeksinde yer alan
ilk 5 finans merkezinin konumu hemen hemen degismemektedir. Londra, lider finans
merkezi olma konumunu devam ettirmektedir. Genel itibariyla ikinci sirada yer alan
New York, yillar i¢erisinde Londra ile olan farki kapatmistir. 2009 yilinda New York
ile Londra arasinda 16 puan fark bulunurken, 2016 yilinda bu fark 1 puana
diismistiir. 3. sirada genel itibariyla Hong-Kong, 4. sirada Singapur ve 5. sirada ise

bazi yillar degisiklik olmakla birlikte genel itibartyla Tokyo yer almaktadir.

Kiiresel Finans Merkezleri Indeksinin 2009 yilinda yayinlanan GFCI 6 raporu
ile Istanbul raporlarda yer almaya baglamistir. Istanbul, 2009 yilinda 72’nci sirada
442 puanla indeksteki yerini almistir. Bu donem (ilke ekonomisinin 2000-2001 Krizi
sonrast 2008 kiiresel krizine kadar kesintisiz biiylidiigli, dogrudan ve portfoy
yatirimlarinin ivme kazandig1 bir ekonomik déoneme rastlamasi bakimindan da 6nem

arz etmektedir (Coskun, 2011: 532).

Kiiresel Finans Merkezleri indeksi (GFCI)ne gore Istanbul’un yillar
itibartyla siralama ve puanlant incelendiginde giderek 1yi sonuglar aldig
goriilmektedir. Kiiresel Finans Merkezleri Indeksi (GFCI)’ne gore Istanbul’un
siralama ve puanlar1 degerlendirilirken indekse dahil edilen finans merkezlerinin
yillara gore sayisindaki artis gozden kagirilmamalidir. 2007 yilinda 46 finans
merkezinin rekabet giiciinii degerlendiren indeks 2017 itibariyla 88 finans merkezini

degerlendirmektedir.

Istanbul, kiiresel finans merkezleri indeksine gore 2009 yilinda 442 puanla
72. sirada, 2010 yilinda 496 puanla 70. sirada, 2011 yilinda 590 puanla 61. sirada,
2012 yilinda 601 puanla 56. sirada, 2013 yilinda 633 puanla 44. sirada, 2014 yilinda
655 puanla 42. sirada, 2015 yilinda 653 puanla 47. sirada, 2016 yilinda 620 puanla
57. sirada yer almaktadir. Ayrica ikinci boliimde detayli incelenen 2017 yilinin ilk
ceyregini temsil eden 2017 Mart Kiiresel Finans Merkezleri indeksi (GFCI)’ne gére
609 puanla 66. sirada yer almaktadir.
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Istanbul’un kiiresel finans merkezleri indeksine goére durumu incelendiginde
son yillarda gosterdigi diisiisiin sebebi iilkenin i¢ginde bulundugu siyasi istikrarsizlik
olarak ifade edilmektedir. Ozellikle son yillarda yasanan terdrizm, darbe girisimi gibi
siyasi belirsizlik yaratan olaylar finans sektorini olumsuz yoénde etkilemektedir.
Bilindigi tizere finans sektorii gliven olgusuna dayanmaktadir. Siyasi belirsizlik {ilke
ekonomisine olan gilivenin sarsilmasina yol acarak finans sektérinu etkilemektedir.
Istanbul’un uluslararasi finans merkezleri igerisinde daha {ist siralarda yer almasi i¢in
oncelikle siyasi istikrarin tam manasiyla saglanmasi gerekmektedir. Nitekim Kiiresel
Finans Merkezleri Indeksi (GFCI)’ne gore Istanbul’un o6niimiizdeki birkag yil

icerisinde daha tist siralarda yer alacagi dngoriilmektedir.



96

DORDUNCU BOLUM

KURESEL FiINANS MERKEZLERININ PERFORMANSINI ETKIiLEYEN
MAKROEKONOMIiK FAKTORLERIN AMPIiRIiK ANALIZI

4.1. Makroekonomik Degiskenlerin Finansal Sistem Uzerindeki Etkileri

Finansal sistem; belirli kisi ve kurumlarin, finansal piyasalarin, finansal
araglarin ve organizasyonlarin, gesitli fonksiyonlar1 yerine getirmek amaciyla bir
arada bulundugu bir biitiinii ifade etmektedir. Ekonomik performans (izerinde hayati
bir dnem tasiyan (Afsar, 2007: 188-189) finansal sistem, gelinen noktada giderek
kiiresel bir boyut kazanmistir. Bunun sonucunda finansal kurumlar kiiresel
etkinliklerini belirli birka¢ uluslararas1 ve bolgesel merkezde toplamiglardir
(Uzunoglu vd., 2000: 45). Finansal hizmet veren kurumlarin bazi tlkelerin ekonomik
acidan On plana ¢ikan sehirlerinde bir araya gelmesi sonucu ise finans merkezleri
ortaya ¢ikmistir (Karagdl vd., 2017: 13).

Finansal liberalizasyon sureci finans merkezlerinin kiresellesmesine olumlu
katkilar saglamistir. Kiiresellesme sonucu yatirimcilarin portfdyleri zenginlesmis,
yurticindeki finans piyasalarina yabanci fon girigleri artmistir. Dolayisiyla, fon
transferlerinin merkezi olan finansal sistemler, ekonomik sistemlerin en 6nemli
bileseni olmustur. Buna bagli olarak finansal sistemin etkinligi makroekonomik
basariy1 biiyiik 6l¢iide etkilemistir (Akinci vd., 2014: 1).

Bununla birlikte finansal sistemin isleyisi {izerinde makroekonomik
degiskenlerin de etkisi bulunmaktadir. Makroekonomik faktorler finansal piyasalara
yansiyrak Ulkenin ekonomik performansini etkileyebilmektedir. Diger taraftan
makroekonomik faktorlerin finansal sistem tizerindeki etkisi finansal gelismislige
baglidir. Bu baglamda finans merkezlerinin bulundugu ekonomilerde finansal
sistemin gelismis oldugunu, finansal sistemi etkileyen faktorlerin finans

merkezlerinin performansini da etkileyecegini sdylemek miimkiindiir.

Literatiirde finansal gelismisligin belirleyicileri hakkinda ¢ok sayida

uygulamali ¢alisma yapilmis ve bu kapsamda makroekonomik faktorler analiz



97

edilmistir (Akinct vd., 2014: 3). Finansal piyasalar etkileyen temel makroekonomik
faktorler arasinda genellikle tasarruf oranlari, portféy yatirimlari, ulusal gelir, reel
faizler, enflasyon orani ve cari islemler dengesine yer verilmistir (Akinc1 vd., 2014:
1).

Finansal piyasalar1 etkileyen temel makroekonomik faktorlerin basinda
tasarruf oranlar1 gelmektedir. Cilinkii biitlin finansal sistemlerin ortak ¢abalarindan bir
tanesi; tasarruflarin etkin bir sekilde ekonomiye yonlendirilmesini saglamaktir.
Tasarruflarin ~ yatirimlara  aktarilmasi  islevi  finansal sistem  vasitasiyla
gerceklesmektedir (Afsar, 2007: 188). Giglii bir finansal sisteme sahip olan
tilkelerde tasarruflar finansal kurumlar vasitasiyla yatirimcilara aktarilir. Eger tilke
giiclii bir finans sistemine sahip degilse yatirimlar tasarruf sahipleri tarafindan
iiretken olmayan verimsiz alanlara aktarilabilir. Bu durum tasarruflarin yatirim ve
ekonomik biiylime iizerinde meydana getirecegi pozitif etkiyi olumsuz yo6nde
etkileyebilir. Dolayisiyla tasarruflarin yatirim ve ekonomik blylme Gzerindeki
pozitif etkisi finansal sistemin gelismesine baghdir. Finansal sistemin gelismesi ise
finansal derinligin saglanmasi ile iligkilidir. Ciinkii finansal derinlik diizeyi arttik¢a
tasarruflar iiretken alanlara aktarilarak yatirnma dayali bir ekonomik biyiime ortaya
¢ikacaktir (Gokten vd., 2008: 117-129).

Gelismislik diizeyi ne olursa olsun bdtin Ulkeler i¢in yatirimlarin artirilmasi
merkezi bir konuma sahiptir. Yatirimlarin arttirilmast ise fon ihtiyacinin
karsilanmasina baglhidir. Gelismis bir finansal sistem, bu ihtiyacin giderilmesinde
onemli bir gorev lstlenmektedir. Gelismis bir finansal sisteme sahip iilkeler fon
maliyetlerinin diisiikliigli, aracilik faaliyetlerinin gelismisligi, ara¢ cesitliligi ve
diinya sermaye piyasalarina erisimin yliksek olmasi nedeniyle yatirimlarin cazibe
merkezi haline gelmektedir. Bu o6zellikleri tasiyan bir finansal sisteme sahip
ekonomilerde tasarruflarin artmasi ve bu tasarruflarin yatirim birimlerine ulagarak

ekonomik biiylimeyi saglamasi kolaylagsmaktadir (Ergeg, 2004: 63).

Finansal piyasalar1 etkileyen makroekonomik faktorler icerisinde portfoy
yatirimlart yatirim yapilan tilke agisindan riskli kabul edilir. Portféy yatirimlari reel

faiz oranlarindaki artisa bagli olarak artmaktadir. Portfdy yatirimlari, yatirim yapilan
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iilkede meydana gelebilecek olumsuz bir gelisme sonucu lilkeyi hizli bir sekilde terk
etme Ozelligine sahip olduklari i¢in en riskli yatirim tiiriidiir (Pazarlioglu ve Giilay,
2007: 219). Clnku portfoy yatirimlarinda yatirnmcilar agisindan 6nemli olan

sermayenin giivende olmasi ve yiiksek getiri saglamasidir (Mucuk, 2011: 113).

Finansal piyasalari etkileyen makroekonomik faktorlerden biri olan ulusal
gelir; yatirim, tiiketim, kamu harcamalar1 ve net ihracatin toplamindan olusmaktadir.
Gelismis finans sistemine sahip olan iilkelerde yapilan yatirimlar g¢arpan etkisi

sonucu ulusal geliri artirmakta ve lilke ekonomisi biiyiimektedir (Afsar, 2007: 190).

Finansal piyasalar etkileyen makroekonomik faktorlerin bir digeri ise reel
faiz oranlaridir. Reel faiz ile risk arasinda ayni yonlii bir iliski vardir. Bir iilkenin
sahip oldugu finansal risk diizeyi arttik¢a finansal yatirimcilar o iilkenin finansal
varliklarmn tercih etmek igin daha yiiksek faiz talep edeceklerdir (Ozatay, 2013: 16).
Dolayistyla reel faiz oranlari hem portfoy yatirimlarinin iilkeye ¢ekilmesi hem de i¢
piyasadaki yerli yatirimlar agisindan son derece dnemlidir. Bu nedenle reel faiz

oranlarinin yatirimlan tesvik edecek makul seviyede tutulmasi gerekir (Akinct vd.,

2014: 13).

Finansal piyasalar etkileyen makroekonomik faktorlerden enflasyon parasal
tasarruflar iizerinde azaltici etki yaratarak gelecekle ilgili kararlarin alinmasini
onlemektedir (Akinci vd., 2014: 13). Enflasyonun ileriye yonelik planlama ufkunu
daraltmas: yatirim kararlarii olumsuz yoénde etkilemektedir (Ozatay, 2013: 246). Bu
durum yatirimeilarin finansal varliklardan ziyade reel varliklara yonelmesine neden
olmaktadir (Akinci vd., 2014: 13). Ciinkii enflasyonun oldugu bir ekonomide
ekonomik birimler enflasyonun yarattigi belirsizlik nedeniyle yatirnmlarin karlilig
hakkinda kesin bir bilgiye sahip olamamakta ve bunun sonucunda da finansal sektor

olumsuz etkilenmektedir (Ozatay, 2013: 246).

Finansal piyasalar etkileyen temel makroekonomik faktorlerin sonuncusu ise
Ulkenin cari islemler dengesidir. Cari islemler dengesinde meydana gelen degismeler
tilke ekonomisinin gidisat1 agisindan Oncl bir sinyal olarak degerlendirilmekte ve

ekonomik birimlerin karar ve beklentileri Gzerinde etkili olmaktadir (Erdogan ve
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Bozkurt, 2009: 137). Ulkelerin biiyiime oranlarindaki artisa paralel olarak ozellikle
gelismekte olan tilkelerde ithalat hacminin artmasi sonucu cari agik sorunu ortaya
¢ikmaktadir. Cari agik sorunu iilkenin yatirim riskinin artmasina neden olarak
ekonomik biiyliimeyi olumsuz etkilemektedir (Yilmaz ve Akinci, 2011: 363). Cari
acigin finansmaninda kisa vadeli sermaye girislerinin kullanilmasi ise son derece
risklidir. Ciinkii kisa vadeli sermaye hareketleri risk ve belirsizlige karsi son derece
hassas olup oynak bir nitelige sahiptir. Dolayisiyla cari a¢igin finansmaninda uzun
vadeli sermaye yatirimlari tercih edilerek finans sektorii {izerindeki risk 6nlenmelidir

(Erdogan ve Bozkurt, 2009: 163).

Finans merkezleri genellikle ulkelerin iktisadi a¢idan 6n plana ¢ikan
sehirlerinde ortaya ¢ikmaktadir (Karagol vd., 2017: 13). Dolayisiyla makroekonomik
faktorler agisindan basarili bir finans merkezi, sagladigi ekonomik istikrar sayesinde

yatirimin ve yatirimcinin cazibe merkezi haline gelmektedir.
4.2. Model ve Veriler

Bu c¢alismada, makroekonomik buyikliklerin finans merkezleri tzerindeki
etkilerini aragtirabilmek amaciyla panel veri yonteminden faydalanilmistir. Panel veri

analizine dayanan ¢alismanin veri araligi ise 2007-2015 dénemini kapsamaktadir.

Calismada finans merkezleri belirlenirken City of London’in 2007 yilindan
bu yana Mart ve Eyliil aylar1 olmak {izere periyodik olarak yaymlamaya basladigi
diinyadaki finans merkezlerinin gelisimini izleyen en 6nemli ¢alismalardan biri olan
““Global Finans Merkezleri Indeksi (Global Financial Centres Index)’’ temel
alimmistir (Yilmaz, 2010: 149). Global Finans Merkezleri Indeksi baz almarak
olusturulan 32 farkli {ilkenin finans merkezlerinin secili makroekonomik

bayukliklerinin finans merkezleri Gzerindeki etkileri incelenmistir.

Kresel finans merkezleri indeksinde finans merkezlerinin rekabet edebilmesi

i¢cin is ortami, finansal sektor gelisimi, altyapi, beseri sermaye ve itibari faktorler

gerekli olan faktorleri olusturmaktadir (ZYEN GFCI, 2016).



100

Bu faktorlere gore Eyliil ayina ait ilkelerin aldiklart endeks puanlari bagiml
degisken olarak kabul edilmistir. Moskova ve Athens finans merkezleri icin veri

yoklugundan dolay1 sadece Mart ay1 indeks puani kullanilmistir.

Aragtirmada yer alan Finans Merkezleri, Tablo 4.1°de gdsterilmektedir.

Tablo 4.1. Finans Merkezleri

Londra Frankfurt Varsova Prag
Newyork Beijing Sao Paulo Mumbai
Singapur Paris Milan Budapeste

Tokyo Dublin Istanbul Helsinki

Zirih Amsterdam Bahreyn Moskova

Sidney Viyana Johanneshurg Athens

Liksemburg Bangkok Briksel Kopenhag
Seul Stockholm Lizbon Madrid

Bagimsiz degiskenlerin tamami Diinya Bankas istatistiki veri tabani olan
Diinya Geligmislik Gostergeleri’nden (World Development Indicators) (WDI) elde
edilmistir. Bu caligmada finansal piyasalari etkileyen en 6nemli makroekonomik
faktorler olarak; tasarruf oranlari, portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar,
ulusal gelir, enflasyon orani, ticaret hacmi ve finansal piyasalarin gelismislik
duzeyini gosteren finansal sektor tarafindan saglanan yurtigi kredi hacmi ve 6zel
sektore verilen kredi oranlar1 bagimsiz degiskenler olarak kabul edilmistir. Bagimsiz
degiskenler belirlenirken analiz sonuglarindan saglikli bir ¢ikarim yapilabilmesi igin
2007-2015 yillart aras1 32 iilkenin ulagilmast miimkiin makro finansal biiytikliikleri

secilmistir.

S6z konusu makroekonomik faktorlerin hepsi birbiri ile baglantili olup finans
merkezlerinin gelisimi iizerinde etkili olan faktorlerdir. 32 finans merkezinin 2007-
2015 donemine ait makro finansal buyukliklerinin finans merkezleri Uzerindeki
etkilerini 6lgebilmek igin kullanilan degiskenler ile ilgili bilgiler Tablo 4.2°de
gosterilmektedir.



101

Tablo 4.2. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama Donem Kaynak
GFCI Global Finans Merkezleri Indeksi 2007-2015 ZlYen
FDI Dogrudan Yabanci Yatirimlar 2007-2015 Diinya Bankas1 WDI
DCF Finansal Sektor Tarafindan Saglanan 2007-2015 Diinya Bankas1 WDI

Yurtici Kredi Hacmi (% GSYIH)

DC Ozel Sektore Verilen Kredi (% GSYIH) 2007-2015 Diinya Bankas1 WDI
INF Enflasyon 2007-2015 Diinya Bankas1 WDI
S Tasarruf 2007-2015 Diinya Bankast WDI
T Ticaret Hacmi (% GSYIH) 2007-2015 Diinya Bankas1 WDI
Pl Portfoy Yatirimlari 2007-2015 Diinya Bankas1 WDI
GDP Gayri Safi Yurtici Hasila 2007-2015 Diinya Bankas1 WDI

Calismamizda olusturulan model su sekildedir;

In gfer, = og;+ By; Infdy, + Py, Indefjy +B;; In dege+fy; Inmiy+f Insi+Bg In 4B, Inpr, Py, In gdp, +e

Modeldei=1, ... ,32 ve t = 2007, ... ,2015 alt indisleri siras1 ile kesitleri ve
zaman1 gostermektedir. € ise hata terimini ifade etmektedir. Modelin tahmini
yapilirken oOncelikle, degiskenlerin zaman serisi Ozelliklerini ortaya koymak igin
birim kok testi yapilacaktir. Ardindan es-biitiinlesme parametrelerini ortaya koymak
i¢in panel es-biitiinlesme testleri yapilacak, son olarak da degiskenler arasindaki kisa

ve uzun donem iliskilerini agiklamak icin panel nedensellik testleri uygulanacaktir

(Sahbaz vd., 2014: 31).
4.3. Ampirik Bulgular

Calismada ilk olarak sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak i¢in serilerin

birim kok icerip icermedikleri test edilmistir. Serilerin duraganligini 6lgmek igin
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Levin, Lin, Chu (LLC), Breitung, Im, Pesaran, Shin (IPS), Maddala ve Wu (ADF

Fisher ve PP Fisher) birim kok testleri kullanilarak serilerin duraganligi stnanmustir.

Yapilan birim kok testleri sonucunda; dogrudan yabanci yatirimlar (FDI),
tasarruf orani (S), ticaret hacmi (T) ve gayri safi yurti¢i hasila (GDP) verilerinin
diizeyde duragan oldugu; fakat diger degiskenlerin seviye degerlerinin birim Kok
tasidig1 goriilmiistiir. Serilerin birinci farklarinin alinmasi suretiyle yapilan birim kok

testleri ise tiim degiskenlerin birinci farklarinin duragan oldugunu gostermistir.
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Tablo 4.3. Birim Kok Test Sonuclar:

LLC Breitung t stat IPS ADF Fisher PP Fisher

GFCI -13.422 -14.454 -1.045 80.23 93.33

FDI -22.13 2.062 -6.136 161.50 190.36

- DCF -5.704 3.593 0.714 58.86 186.59
g

5 DC -11.510 1.572 -0.324 80.514 184.19
£

S INF -15.612 0.176 -0.685 88.049 147.26
2

= S -29.464 1.641 -3.964 161.31 140.02

- T -33.886 0.321 -4.262 196.57 113.17

Pl -19.314 1.197 -0.846 100.18 138.83

GDP -37.465 -3.044 -5.014 195.29 230.464

- GFCI -9.496 1.102 -2.163 90.48 179.49
2

o FDI -19.812 1.471 -1.009 93.95 235.20
£

_—(.3 DCF -27.832 -0.003 -2.166 11491 267.21
o

|: DC -23.670 -2.790 -3.844 158.45 197.77

S INF -49.752 -1.583 -7.964 225.64 256.73
k3

E S -23.825 1.322 -1.922 101.01 161.93
17

.E T -78.374 -0.580 -10.502 233.08 151.57

Pl -14.599 -0.655 -0.7924 86.30 220.80

GDP -65.585 -4.790 -9.922 287.62 217.28

Birim kok testi sonucunda olusturulan denklem, her bir degiskene ait
katsayilar ve anlamlilik sonuglart Tablo 4.4’te verilmektedir. Bu tabloya gore
finansal sektor tarafindan saglanan yurti¢i kredi hacminin gayrisafi yurti¢i hasilaya

orani (DCF), 6zel sektore verilen kredi oran1 (DC), enflasyon orani (INF), tasarruf
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orani (S), ticaret hacmi (T) ve portfoy yatirimlari (Pl) finans merkezinin performansi
Uzerinde istatistiki acidan anlamli etkilere sahiptir. Finansal sektor tarafindan
saglanan yurtici kredi hacminin gayrisafi yurti¢i hasilaya oran1 (DCF) degiskeninin
finans merkezinin performans: {izerindeki etkisi istatistiki olarak ancak % 10
anlamlilik seviyesinde gecerli iken, enflasyon orani (INF), tasarruf orani (S) ve
ticaret hacmi (T) degiskenleri % 5, 6zel sektore verilen kredi oran1 (DC) ve portfoy

yatirimlar1 (P1) degiskenleri ise % 1 seviyesinde anlamlidir.

Katsayilar iktisadi agidan incelendiginde, finansal sektor tarafindan saglanan
yurti¢i kredi hacminin gayrisafi yurtici hasilaya orani1 (DCF), 6zel sektore verilen
kredi oram1 (DC), tasarruf orani (S) ve ticaret hacmi (T) degiskenlerinin finans
merkezi performansini pozitif etkiledigi; enflasyon orani (INF) ve portfoy yatirimlar
(PI) degiskenlerinin ise finans merkezlerinin performansini olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Katsayilarin biiytikliikleri incelendiginde ise tasarruf orani (S)
degiskeninin performansa en biiyiikk olumlu katki yaptig1 gortilmektedir. Enflasyon
orani (INF) degiskeninin performans iizerindeki olumsuz etkisi oldukca biiyliktiir.
Zira enflasyon degiskeninin finans merkezi performansimi -4,1 puan etkiledigi

gorulmektedir.

Yapilan analizde dogrudan yabanci yatirimlari ile portfoy yatirimlari
degiskenlerinin isaretlerinin negatif ¢ikmasi her ne kadar istatistiki agidan anlamh
olsa da iktisadi olarak anlamli degildir. Ciinkii ekonomi yonetimlerince dogrudan
yabanci yatirimlar ile portfoy yatirnmlarinin iilke ekonomilerinin gelismesine katki
saglamakla birlikte finans merkezlerinin performansint da artirict bir etki

olusturacagi ongoriilmektedir.
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Degisken Katsay1 Prob
FDI -0.203 0.4277
DCF 0.233 0.0898
DC 0.534 0.0059
INF -4.083 0.0260

S 1.545 0.0142
T 0.156 0.0205
Pl -0.0001 0.0002
GDP 1.959 0.1966
C 467.9 0.000

Duragan olmayan degiskenlerin birinci farklarinda duragan hale gelmesi

halinde, uzun dénem iliskisinin arastirilmasi i¢in es-biitiinlesme testleri yapilmalidir

(Sahbaz, 2014: 5). Bu amagla ikinci asamada panel es-biitiinlesme testi yapilmistir.

Test sonuglar1 Tablo 4.5’de verilmektedir. Tabloya gore hem sabitli hem de sabitli ve

trendli modelde es-biitiinlesme testleri, es-biitiinlesmenin varligina dair kanitlar elde

etmektedir. Bu sonuglar 1s1ginda dinamik OLS ve FMOLS analizlerini degiskenler

uzerinde uygulamak uygun gortlmektedir.
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Tablo 4.5. Panel Es-Biitiinlesme Test Sonuglari

Constant Constant —-Trend
-1.1241 3.0448
Panel v -Statistic
(0.9752) (0.9860)
o 3.6588 5.6030
Panel p -Statistic
(0.9996) (1.000)
% -1.7723 5.3827
- Panel PP-Statistic
o (0.0000) (0.000)
&
0.0501 -2.9453
Panel ADF-Statistic
(0.3672) (0.1293)
o 5.9145 6.9833
Group p -Statistic
(1.000) (1.000)
0 -7.3737 -13.5847
? Group PP-Statistic (non-parametric)
z (0.000) (0.000)
>
o
© -0.8398 -1.5013
Group ADF-Statistic (non-parametric)
(0.2005) (0.0666)
-3.4088

Kao (1999) Cointegration Tests
(0.0003)
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Tablo 4.6. Panel Es-Biitiinlesme Test Sonuclar:

Panel Fully Modified OLS Panel Dynamic OLS
Constant Constant and Trend Constant Constant and

Trend
DI -0.061 -1.149 -0.014 -0.025
(0.787) (0.029) (0.901) (0.652)
1.504 1.345 1.354 0.154

DCF
(0.001) (0.000) (0.000) (0.338)
bC -0.309 0.662 0.131 0.283
(0.537) (0.068) (0.728) (0.392)
NS -13.321 20.939 -9.479 0.523
(0.000) (0.000) (0.000) (0.708)
S 2.295 8.829 -0.776 -2.341
(0.278) (0.000) (0.654) (0.012)
- 1.976 0.527 1.794 0.228
(0.000) (0.000) (0.000) (0.367)
- -0.002 -0.027 -0.001 -0.001
(0.553) (0.001) (0.458) (0.219)
-3.724 -4.125 -0.537 1.118

GDP
(0.023) (0.153) (0.730) (0.108)

Panel DOLS ve Panel FMOLS sonuglari Tablo 4.6’da sunulmaktadir. Her iki
testten elde edilen sonuglar genellendiginde gostermektedir ki, finansal sektor
tarafindan saglanan yurti¢i kredi hacmi (DCF), ticaret hacmi (T) ve enflasyon orani
(INF) degiskenleri finans merkezlerinin performansini anlamli  bir sekilde
etkilemektedir. Bu degiskenlerden enflasyon degiskeni (INF) performansi olumsuz
etkilerken ticaret hacmi (T) ve finansal sektor tarafindan saglanan yurti¢i kredi
hacminin gayrisafi yurti¢i hasilaya oran1 (DCF) degiskenleri performansi pozitif

etkilemektedir.
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Tablo 4.7. Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Degiskenler F-istatistigi
FDI GFClI’nin nedenseli degildir 0.99655 0.3709
GFCI FDI’nin nedenseli degildir 0.69980 0.4978
DCF GFClI’nin nedenseli degildir 0.21571 0.8061
GFCI DCF’nin nedenseli degildir 0.09990 0.9050
DC GFCI’nin nedenseli degildir 0.14298 0.8669
GFCI DC’nin nedenseli degildir 0.69596 0.4997
INF GFClI’nin nedenseli degildir 0.02334 0.9769
GFCI INF’nin nedenseli degildir 2.77637 0.0645
S GFClI’nin nedenseli degildir 2.60173 0.0765
GFCI S’nin nedenseli degildir 2.51494 0.0833
T GFClI’nin nedenseli degildir 0.04332 0.9576
GFCI T’nin nedenseli degildir 0.37019 0.6911
Pl GFCI’nin nedenseli degildir 0.62055 0.5386
GFCI PI’un nedenseli degildir 0.10133 0.9037
GDP GFClI’nin nedenseli degildir 13.3905 0.0000
GFCl GDP’nin nedenseli degildir 4.80961 0.0091

Son olarak uygulanan panel Granger nedensellik test sonuglari Tablo 4.7°de
verilmektedir. Buna gore enflasyon (INF) ile finans merkezi performansi (GFCI)
arasinda tek yonlii bir nedensellik bulunmakta olup, nedenselligin yonii finans
merkezinin performansindan enflasyona dogrudur. Ciinkii finans merkezlerinin
performansinin artmasi, toplam talebi artirarak enflasyona yol acabilmektedir.
Bilindigi lizere enflasyonun oldugu bir ekonomide ekonomik birimler enflasyonun
yarattig1 belirsizlik nedeniyle yatirim kararlarini ertelemekte ve bunun sonucunda da
finansal sektor olumsuz etkilenmektedir (Ozatay, 2013: 246). Bu nedenle finans
merkezlerinin bulundugu ekonomilerde enflasyon oraninin makul diizeylerde

tutulmasi gerekmektedir.

Finans merkezlerinin performansi (GFCI) ile tasarruflar (S) arasinda gift
yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Bu finans merkezinin iilke i¢in tasarruflar
tizerinde de etkili oldugu, ilke ici yapilan tasarruflarin da finans merkezinin
olusmasinda etkili oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Finans merkezlerinin
performansi {izerinde en biiylik olumlu katki tasarruf oranlarina aittir. Nitekim finans

merkezleri agisindan tasarruflarin arttirilmasi fonlarin artmasi anlamina gelmektedir.
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Fonlarin artmasi ise finans merkezlerinin islem hacmini arttirarak bu
merkezlerin performansini olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica yapilan analizler
sonucu tasarruf diizeylerinin artmasi finansal sektor tarafindan saglanan kredi
hacminin artmasina imkan vermektedir. Bu kapsamda finansal sektdr tarafindan
saglanan yurtici kredi hacminin GSYIH’ya oram1 (DCF) ve 6zel sektére verilen kredi
orant (DC) faktorlerinde saglanan iyilesme finans merkezlerinin performansina

pozitif yansimaktadir.

Son olarak gayrisafi yurti¢i hasila degiskeni (GDP) ile finans merkezlerinin
performansi (GFCI) arasinda ¢ift yonlii bir iligski oldugu sonucu ¢ikmistir. Simdiye
kadar yapilan testlerden farkli olarak gayrisafi yurti¢i hasila ile anlamli iligkisinin
ortaya ¢ikmasi finans merkezlerinin ekonomi iizerinde olumlu etki yaptigi, tersi
durumda da ekonomi gelistikce finans merkezi indeksinin yiikseldigi varsayimini

desteklemektedir.

Yapilan analizlerden elde edilen sonuglar Istanbul’un uluslararasi finans
merkezi olma potansiyeli acisindan yorumlanirsa; Istanbul’un uluslararas: finans
merkezi olma yolunda performansini artirabilmesi i¢in Ulke tasarruflarinin ve buna
bagli olarak milli gelirin yiikseltilmesi, etkin alanlarda kullanilabilecek kredi
hacminin artirilmasi, tlkenin dogrudan ve portfdy yatirimlarinin merkezi haline
gelmesi, ticaret hacminin artirilmasi ve enflasyonun makul bir diizeyde tutulmasi

gerekmektedir.
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SONUGC

Ekonomi tarihi boyunca diinyada bir¢ok bdlge ve sehir uluslararasi ticaretin
merkezi olmasina ragmen finans merkezlerinin dogusu sanayi devrimi sonrasina
dayanmaktadir. Sozciikk anlami itibartyla finans merkezi; uluslararasi diizeyde
faaliyet gosteren banka ve borsalarin yer aldigi ticaret veya is merkezlerini
biinyesinde bulunduran sehirlerdir. S6z konusu sehirlerde birgok finansal hizmet ve
uriin bir arada bulunmakta ve bu iriinlerin ticaretini yapan kurumlarin bir araya

geldigi goriilmektedir.

Kiiresellesmenin yogun olarak yasanmaya baglamasi ile birlikte uluslararasi
ticaretin gelismesi ve buna bagl olarak uluslararasi finansal faaliyetlerin her gecen
giin artmasi ile birlikte uluslararasi finans merkezleri arasindaki rekabette artmistir.
Uluslararasi finans merkezleri arasindaki rekabetin boyutlarini belirleyen faktorler tic
gruba ayrilmaktadir; ayirt edici temel faktorler, rekabet i¢in goreceli faktorler ve fark
yaratan faktorler. Finans merkezlerinin rekabet igin ayirt edici temel faktorleri politik
istikrar, cografi konum, yasal ortam, merkez bankasinin bagimsizligi, mali ortam gibi
unsurlardan olusmaktadir. Rekabet i¢in goreceli faktorler ise finans merkezinin sahip
oldugu nitelikli isgiicii, altyapisi, gelir yaratma potansiyeli, profesyonel hizmetlere
erisimi, i yapma maliyeti ve kolayligi, iiriine gore diizenleme ve vergilendirme
unsurlarindan olusmaktadir. Bir finans merkezinin fark yaratan faktorleri ise imaji ve
sundugu yasam kalitesi unsurlarindan olusmaktadir. Bir finans merkezinin basarisi
s0z konusu faktorlerde saglayabilecegi iyilesme durumuna gore degisiklik

gOstermektedir.

Uluslararast finans merkezlerin rekabet edebilirligi ve basar1 durumu
hazirlanan indekslerle kamuoyuna duyurulmaktadir. Bu konuda yayinlanan en
onemli indeksler; Kiiresel Finans Merkezleri Indeksi (GFCI), Kiiresel Finans
Merkezleri Gelisim Indeksi (IFCD), Kiiresel Gii¢ Sehir Indeksi (GPCI), Kiiresel
Sehirler Indeksi (GCI), Kiiresellesme ve Diinya Sehirleri Arastirma A
(GAWC)’dur.
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Deloitte Danigsmanlik tarafindan bir sehrin uluslararasi finans merkezi
olabilirliginin degerlendirilmesini saglayan faktorleri kapsayan ¢alismaya gore
Uluslararas1 finans merkezlerinin sahip olmasi gereken faktorler; nitelikli isgiicii,
finansal derinlik, imaj, yasal gevre, politik ve ekonomik istikrar, dlzenleyici gergeve,
is yapma kolayligi, mali ortam, yasam tarzi, altyapi, is yapma maliyeti, profesyonel
hizmetlere erisilebilirlik olarak belirlenmistir (TBB-Deloitte, 2009: 64).

Istanbul’un kiiresel finans merkezi olmasma ydnelik atilan adimlardan en
onemlisi, 2009 yilinda Devlet Planlama Teskilat1 tarafindan hazirlanan ve Yiiksek
Planlama Kurulu Karariyla onaylanan “Istanbul Finans Projesi” dir. S&z konusu
proje kapsaminda; Istanbul, dncellikle bolgesel, nihai olarak da uluslararasi finans
merkezi olmasi hedefi belirlenmistir. Istanbul’un 6zellikle sahip oldugu isgiicii
potansiyeli kiresel finans merkezi olmasi yoniinde 6nemli bir avantaj saglamaktadir.
Ancak soz konusu bu avantajin beklenen katkiyr saglayabilmesi icin finans
sektoriinde istihdam edilecek isgliciiniin egitim politikalart ile desteklenerek
donaniminin artirllmasit gerekmektedir. Ayrica; imaj, yasal cevre, politik ve
ekonomik istikrar, mali ortam, diizenleyici gerceve, altyap1 ve is yapma kolayligi gibi
faktorlerin gelistirilmesi i¢in yapilacak c¢alismalar ile yasam tarzi ve is yapma
maliyeti agisindan sahip olunan avantajlarin degerlendirilmesi Istanbul’un kiiresel
finans merkezi olabilmesi acisindan Onemli katkilar saglayacaktir. Biitiin bu
gelismelerin yani sira lilkede saglanacak ekonomik ve politik istikrar son derece
onemlidir. Cilinkii bir sehrin uluslararasi finans merkezi olma yolundaki en 6nemli
unsur lilke genelinde ekonomik ve politik istikrarin saglanmasidir. Tirkiye’de
ekonomik istikrar siirekli olarak gelismekle birlikte 6zellikle 2016 yilinda yasanan
darbe girisimi Kiiresel Finans Merkezleri Indeksine gore Istanbul’un indeks

degerinin diismesine neden olmustur.

Kiiresel finans merkezlerinin performansimi etkileyen makroekonomik
faktorlerin ampirik analizinde, finansal cevrelerde en ¢ok kabul goren ve periyodik
olarak yayinlanan Global Finans Merkezleri indeksi baz alinarak olusturulan 32
farkli iilkenin finans merkezlerinin sec¢ili makroekonomik biiyiikliiklerinin finans

merkezleri Uzerindeki etkileri incelenmistir. Ampirik ¢alisma kapsaminda panel
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birim kok, panel es biitiinlesme ve nedensellik analizleri gibi ekonometrik analiz
yontemleri kullanilmistir. Calismada indeks puanlari bagimli degisken olarak kabul
edilirken, tasarruf oranlari, portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar, ulusal
gelir, enflasyon orani, ticaret hacmi, finansal sektor tarafindan saglanan yurtigi kredi
hacmi ve 0Ozel sektére verilen kredi oranlari bagimsiz degisken olarak kabul
edilmistir. Yapilan analizler sonucu elde edilen bulgulara gore finans merkezlerinin
performansi iizerinde tasarruf orani (S), finansal sektor tarafindan saglanan yurtigi
kredi hacminin GSYIH’ya oram (DCF), &zel sektdre verilen kredi oranmi (DC) ve
ticaret hacmi (T) pozitif etki olustururken, enflasyon orani (INF) ve portfoy
yatirimlart (PI) finans merkezleri i{izerinde negatif bir etkiye sahiptir. Portfoy
yatinmlarinin negatif etki olusturmasi istatistiki ag¢idan anlamli olsa da iktisadi

ac¢idan anlamsizdir.
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