K.
KALKINMA BAKANLIGI

ONUNCU 714
AN 2018

FINANSAL HIZMETLER

OZEL IHTISAS KOMISYONU RAPORU

L

R




e UMy,
\~\€ (/,9/}‘

%%,

<

C O
* *
. g

NS
Wipp gt

T. C.
KALKINMA BAKANLIGI

kaLkinma 214

pLANI 2018

73

AN

FINANSAL HIZMETLER

OZEL IHTISAS KOMISYONU RAPORU

ANKARA 2014



ISBN 978-605-4667-79-6
YAYIN NO: KB: 2883 - DIK: 728

Bu calisma Kalkinma Bakanliginin gorislerini  yansitmaz.
Sorumlulugu yazara aittir. Yayin ve referans olarak kullaniimasi
Kalkinma Bakanliginin iznini gerektirmez.

Bu yayin 500 adet basilmistir.




ONSOZ

Onuncu Kalkinma Plan1 (2014-2018), Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi tarafindan 2
Temmuz 2013 tarihinde kabul edilmistir.

Plan, kiiresel diizeyde gelecege doniik risklerin ve belirsizliklerin siirdiigii, degisim
ve doniisiimlerin yasandigi, yeni dengelerin olustugu bir ortamda Tiirkiye’ nin kalkinma
cabalarini biitlinciil bir ¢ercevede ele alan temel bir strateji dokiimanidir.

Ulkemizde kalkinma planlarmin hazirhk asamasmda yiiriitilen Ozel Ihtisas
Komisyonlar1 ¢caligmalari ¢cer¢evesinde 50 yili agkin katilime1 ve demokratik bir planlama
deneyimi bulunmaktadir. Kamu kesimi, 6zel kesim ve sivil toplum kesimi temsilcileri
ile akademik cevrelerin bir araya geldigi 6zel ihtisas komisyonu ¢alismalari, 2014-2018
donemini kapsayan Onuncu Kalkinma Plani1 hazirliklarinda da ¢ok 6nemli bir islevi ifa
etmistir.

5 Haziran 2012 tarthinde 2012/14 sayili Basbakanlik Genelgesiyle baslatilan
calismalar ¢ercevesinde makroekonomik, sektorel, bolgesel ve tematik konularda 20’si
calisma grubu olmak iizere toplam 66 adet Ozel Ihtisas Komisyonu olusturulmustur.
Ulkemizin kalkinma giindemini ilgilendiren temel konularda olusturulan Komisyonlarda
toplam 3.038 katilimc1 gorev yapmastir.

Bakanligimizin resmi goriisiinii yansitmamakla birlikte; Ozel ihtisas Komisyonlari
ve Calisma Gruplarinda farkli bakis agilart ile yapilan tartigmalar ve iiretilen fikirler,
Onuncu Kalkinma Planinin hazirlanmasina perspektif sunmus ve plan metnine girdi
saglamigtir. Komisyon c¢aligsmalari sonucunda kamuoyuna arz edilen raporlar kurumsal,
sektorel ve bolgesel planlar ile ¢esitli alt 6l¢ekli planlar, politikalar, akademik ¢aligmalar
ve arastirmalar i¢in kaynak dokiimanlar olma niteligini haizdir.

Plan hazirlik calismalar1 siirecinde olusturulan katilimci mekanizmalar yoluyla
komisyon tiiyelerinin toplumumuzun faydasina sunduklari tecriibe ve bilgi birikimlerinin
iilkemizin kalkinma siirecine ciddi katkilar saglayacagina olan inancim tamdhir.

Bakanligim adina komisyon g¢alismalarinda emegi gegen herkese siikranlarimi
sunar, Ozel Ihtisas Komisyonu ve Calisma Grubu raporlari ile bu raporlarm sundugu
perspektifle hazirlanan Onuncu Kalkinma Planinin iilkemiz i¢in hayirli olmasini temenni
ederim.

Cevdet YILMAZ
Kalkinma Bakani
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YONETICIi OZETi

Finansal Hizmetler Ozel Ihtisas Komisyonu (OIK) Raporu, kiiresel finansal krizin
etkilerinin yasandig1 ve buna yonelik eylemlerin kiiresel diizlemde tartisildigi bir do-
nemde hazirlanmistir. 2008 y1l1 basindan itibaren etkisini hissettiren ve son ¢eyreginden
itibaren tiim diinyada etkilerini gosteren kiiresel finans krizi, lilkeleri yeni finansal mima-
r1 arayislara yonlendirmis ve diizenleyici ve denetleyici yaklasimlarin giincellenmesi
yaninda uluslararasi igbirlikleri de glindeme gelmistir. Kriz, tiim iilkelere finansal piya-
salarda stirekli gozetim, yeterli denetim ve gerekli diizenleme mekanizmalarin 6nemini
bir kez daha gostermistir. Tlirkiye’nin son yasanan krizde diger iilkelere kiyasla daha az
etkilenmesinin ve herhangi bir kurtarma paketine ihtiya¢ duymadan krizi atlatmasinin
altinda 2001 yilinda yasadig1 krizden sonra yapilandirilan dogru ve etkili diizenleme ve
denetleme mekanizmalarinin yattigini sdylemek miimkiindiir.

Finansal Hizmetler OIK raporu, 5 Haziran 2012 tarihli ve 2012/14 say1li Basbakan-
lik Genelgesiyle baslatilan ¢alismalar cercevesinde olusturulan Ozel ihtisas Komisyon-
larindan biri olan Finansal Hizmetler Ozel Ihtisas Komisyonu tarafindan hazirlanmistir.
Rapor, 2014-2018 donemini kapsayan Onuncu Kalkinma Plan1 ¢aligmalar1 kapsaminda
finansal hizmetlerin iyilestirilmesine baz teskil etmesi amaciyla ¢ok yonlii bakis agisini
yansitacak sekilde hazirlanmistir. Bu rapor ¢ergevesinde, Tiirkiye i¢in finansal hizmet-
ler sektoriiniin ortak vizyonu; “Reel ekonominin ihtiyaglarini karsilayacak ve biiyltimeyi
finanse edecek her tiirlii finansal aracin ihrag edilebildigi, islem maliyetlerinin diisiik ol-
dugu, giiclii bir teknolojik altyapiya sahip, kalifiye isgiiciiniin gorev aldigi, inovasyona
Oonem veren, seffaf ve kamu tarafindan etkin bigimde denetlenen bir hizmetler sektoriiniin
olusturulmasi” seklinde 6zetlenebilir.

OIK Raporu, bankacilik, sermaye piyasalari, sigortacilik, finansal kiralama, fakto-
ring, tiiketici finansmani ve bireysel emekliligi iceren bir¢ok alt sektorii kapsayacak se-
kilde hazirlanmistir. 2007-2011 yillar1 arasinda hizla biiytliyerek aktif biiytikliigii yaklasik
iki katina ¢ikan finansal hizmetler sektorii, 2011 yili sonu itibartyla 1,39 trilyon TL’lik
biiyiikle GSYH nin %107°sine ulagmis olup, son bes yilda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin %381 finans sektorii kanaliyla tilkemize gelmistir. Tiirkiye’de finans sekto-
rli; son 10 y1l i¢inde gerceklesen istikrarli ekonomik biiylime, etkili diizenleyici ¢ergeve,
iiriin ve hizmet ¢esitliligindeki artig ve bu iiriinlere gelen talep neticesinde hizli bir gelisim
gostermis ve finans sektdriiniin aktif bliytlikliigli 2011 yilinda 1,39 trilyon TL’ye ulagsmustir.

Finans sektorii icerisinde 6nemli pay1 bulunan bankacilik sektorii aktifleri 2011 y1-
linda 1,2 trilyon TL’ye yiikselmis ve finans sektorii icerisindeki pay1 %88’e ulagmustir.
Bankacilik sektoriiniin kisi basina diisen aktif, kredi ve mevduat biiyiikliikleri de Tiirki-
ye’de finansal derinligin Avrupa ortalamasi altinda kaldigina isaret etmekte ve sektoriin
sahip oldugu gelisim potansiyeli hakkinda 6nemli bir fikir vermektedir. Bankacilik sek-
toriiniin aktif bliyiikliigii son yillarda hizli bir artis gosterirken, sektor bilangosunun kom-
pozisyonu da degismektedir. Biiytimeyle birlikte kredi talebi artarken, diisen faiz oranlari
ve enflasyon da bankalarin fonlarii kredilere yoneltme egilimini desteklemistir. Tiirk
ekonomisindeki mali disiplinin siirdiiriilmesi sektoriin aracilik islevinin gliglenmesine
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katki saglamaktadir. Bankacilik sektorii kredi hacmindeki artis, aktif kalitesinin stirdiirii-
lebilirligi konusunu 6ne ¢ikarmis, bunun sonucunda TCMB ve BDDK tarafindan 2010 ve
2011 yillarinda ¢esitli 6nlemler alinmustir.

Kiiresel kriz kosullarini géz 6niine alan BDDK’nin, bankalara yonelik olarak kar
dagitimmin siirlandirilmast ve kari banka biinyesinde birakilmasi yoniinde bir politi-
ka izlemesi, bankalarin sermaye yapilarint korumalaria katkida bulunmustur. 2012 yil
Haziran ayi itibariyla sektorde sermaye yeterliligi rasyosu yilizde 16,5 olarak gergekles-
migstir. Tlirkiye’de 2012 yilinin Temmuz ayida Basel II uygulamalarina tam olarak ge¢is
saglanmis olup, Basel Komitesi tarafindan belirlenen takvime uygun olarak Basel I1I’e
iliskin uygulamalarin hayata gegirilmesi BDDK tarafindan planlanmaktadir. 2011 yul1 iti-
bariyla bankacilik sektdriintin karlilik oranlarinin G-20 tlkeleri arasinda 6n siralarda yer
aldig1 goriilmektedir.

Kiiresel krizde, gelismis iilkelerdeki banka sermayelerinin yetersiz kalmasi onii-
miizdeki donemde denetleyici ve diizenleyici ¢ergeveyle ilgili diizenlemeleri 6n plana
cikarmaktadir. Gelismis tlilke bankalarinin karliligindaki diisiis, rekabeti ve miisteri odakl
stratejilerin onemini artirirken, teknoloji de hem yeni diizenlemelere uyum, hem {iriin
cesitliligi, hem de miisteri profilinin analizindeki rolii nedeniyle dne ¢ikmaktadir. Gelis-
mekte olan iilke bankalarinin kiiresel bankacilik sektoriindeki payinin arttig1 goriillmekte-
dir. Turkiye’de oniimiizdeki siirecte bankacilik sektoriinde, kredilerdeki artis egiliminin
devam etmesi, mevduat rekabetinin artmasi, miisteri odakli stratejilerin gelisiminin stir-
mesiyle birlikte iiriin ¢esitliliginin artmaya devam etmesi, pazarlama ve satig faaliyetleri
yogunlasirken, sube ve personel sayisinin artmasi, internet bankaciligi ve mobil banka-
cilik hizmetlerinin hizli bir gelisim gostermesi ve katilim bankaciliginin hizli biiytime
temposunun devam etmesi beklenmektedir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin giiclii yonleri olarak, etkili diizenleyici ¢ergeve ve sek-
toriin mali yapisinin saglamligi, teknolojik yetkinlik, nitelikli iggiicii 6n plana ¢ikarken
sektoriin zayif yonleri olarak da aracilik maliyetlerinin yiiksekligi ve vergi diizenleme-
lerine iligkin belirsizlikler, vade uyumsuzlugu ve uluslararasi taninirlik géze ¢arpmakta-
dir. Oniimiizdeki dénemde Tiirkiye ekonomisinin yiiksek biiyiime temposu, orta sinifin
gelisimi ve demografik yapi, hanehalki bor¢luluk diizeyinin diisiik olmasi, gelismekte
olan tilkelerin kiiresel ekonomideki payinin artmasi, dijital diinyanin gelisimi ve yabanci
bankalarin ilgisi bankacilik sektoriiniin gelismesi i¢in yeni firsatlar olarak ortaya ¢ikmak-
tadir. Kiiresel krizin derinlesmesi ve tasarruf oranlarinin diisiikliigli ise sektor i¢in olasi
tehditler olarak belirmektedir.

Sektoriin kiiresel ve yurti¢i gelisme dinamikleri, iilke ekonomisinin biiyiime egi-
limi ve Istanbul Finans Merkezi vizyonu gdz 6niine alindiginda, bankacilik sektorii i¢in
diizenleme, iiriin ve hizmet ¢esitliligi ile bolgesel etkinligi i¢ine alan {i¢ odak noktasina
sahip bir vizyon dngdérmek miimkiin goriinmektedir.

Tirkiye’de sermaye piyasalari i¢in 30 Aralik 2012 tarihinde yiirtirliige giren 6362
say1l1 Sermaye Piyasas1 Kanunu 6nemli degisiklikler getirmis, bdylece sermaye piyasast
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kurumlar1 IFM vizyonu ¢ercevesinde, uluslararas piyasalardaki gelismelere cevap vere-
bilecek 6zellikte etkin ve rekabetci olarak yeniden yapilandirilmaktadir. Yeni Kanun’la
borsacilik faaliyetinde bulunmak iizere Borsa Istanbul A.S. unvaniyla bir anonim sirket
kurulmus, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Istanbul Altin Borsasi, Borsa Istanbul
ad1 altinda birlestirilmistir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi ortaklar1 da Borsa Istanbul
A.S.’ye katilma karar1 almiglardir. Uluslararasi borsacilik sektdriindeki gelismelere pa-
ralel olarak olusturulan Borsa Istanbul A.S.’nin, tiim sermaye piyasasi araclarmnin islem
gordiigii, uluslararasi standartlarda teknolojik altyapiya sahip, operasyonel etkinligi sag-
lamis bir borsa olarak, kuracagi bolgesel ve kiiresel aglarla birlikte, diinyanin 6nde gelen
borsalarmdan biri konumuna yiikselmesi hedeflenmektedir. Oniimiizdeki donemde, ener-
Jji ve emtia piyasalarinin da faaliyete gegmesiyle birlikte, bu piyasalarin finansal piyasa-
larla entegrasyonu da saglanmis olacaktir. Finansal Hizmetler Ozel Ihtisas Komisyonu
Raporu’nda yer alan IMKB, IAB ve VOBa iliskin bilgiler, raporun yazim tarihi itibarryla
Borsa Istanbul A.S.’nin esas s6zlesmesinin heniiz tescil edilmemis olmas1 sebebiyle, tii-
zel kisiliklerini koruduklar1 da g6z 6niinde bulundurularak hazirlanmigtir.

Tiirkiye sermaye piyasasi lilke ekonomisine son 20 yilda 6nemli katkilar sagla-
mustir. PortfOy yatirimlari, cari agigin finansmaninda 6nemli bir rol oynarken birincil ve
ikincil halka arzlar ve bedelli sermaye artirimlart yoluyla sirketlere diisiik maliyetli ve
dogrudan kaynak girisi saglanmistir. 1986-2012 yillar1 arasinda IMKB’de gerceklesti-
rilen halka arzlar ve bedelli sermaye artirimlari ile ekonomiye 57,9 milyar ABD Dolari
tutarinda fon girisi saglanmistir. Ekonomiye saglanan bu fon girisi, orta-uzun vadede
sirketler tarafindan dagitilan nakit temettli seklinde ekonomiye geri donmiis ve serma-
ye birikimini artiric1 bir rol oynamustir. 1991 yilinda IMKB biinyesinde faaliyete gegen
Borg¢lanma Araglar1 Piyasasi, 2012 yilinda WFE iiyesi borsalar arasinda islem hacmi agi-
sindan diinyanin 5. biiyiik tahvil piyasas1 olmustur.

Son yillarda tiim diinyada faiz oranlarindaki diislise paralel olarak yurti¢cinde de
faiz oranlarinin diisiise gegmesi 6zel sektdr borglanma araglarinin halka arzinda artis go-
rilmesine neden olmustur. Tiirkiye sermaye piyasasi, sahip oldugu giinliik ortalama islem
hacmi dikkate alindiginda, her giin ekonomiye ciddi anlamda bir likidite girisi saglamak-
tadir. Bu acidan kurum olarak ilk sirayi, yaklagik 16,4 milyar ABD Dolar1 toplam giinliik
ortalama islem hacmiyle IMKB almaktadir.

IMKB’de; paylar, bor¢lanma araglari, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri, borsa
yatirim fonlari, varantlar ve sertifikalar iglem gérmektedir. Toplam islem hacmi, yillar iti-
bariyla artan bir trend izlemektedir. IMKB’nin en énemli basarilarindan birisi tezgahiistii
islemlerin borsaya ¢ekilmesi olmustur. 2012 y1li sonu itibariyla pay piyasasi islem hacmi
350 milyar ABD Dolari, bor¢lanma araglar1 piyasasi islem hacmi de 3,8 milyar ABD
Dolar1 olarak gerceklesmistir. IMKB’de islem géren sirket sayis1 2012 yil sonu itibarryla
350 olurken islem goren sirketlerin piyasa degeriyse 300 milyar ABD Dolar1 olarak ger-
ceklesmistir. 2012 yil1 sonu itibariyla Tiirkiye sermaye piyasasinda 40’1 banka, 99’u araci
kurum ve biri de vadeli islem aracilik sirketi olmak tizere toplam 140 araci kurulus islem
yapmaktadir.
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Diinyadaki egilimlere incelendiginde 1990 yillardan itibaren borsalar, rekabet ko-
sullar1 ve 6l¢ek ekonomisinden fayda saglamak amaciyla gerek ulusal gerekse uluslarara-
s1 bazda birlesme yoluna gitmislerdir. Ayn1 zamanda bilgisayarlarin sermaye piyasasinda
daha yogun kullanilmaya baslamasiyla birlikte, emek yogun bir is olan piyasalarda islem
yapma siireci de elektroniklesmis ve bdylece sektdrde teknolojik yenilikler hayati de-
recede onemli hale gelmistir. Tiirkiye sermaye piyasalarindaysa onlimiizdeki donemde,
finansal {irtinle dayanak varlik arasinda bag olan yeni {irtinlerin gelistirilmesi, teknolojik
altyapida kiiresel yeniliklerin takip edilerek hayata gecirilmesi, teminat ve risk yonetimi-
nin tek elden yapilmasi ve risk bazli teminatlandirmaya gecilmesi giindemdeki konular
olarak yer alacaktir.

Tiirkiye sermaye piyasalarinin gii¢lii yonleri olarak regiilasyona dayali strateji, glig-
It hukuki altyap1 ve elektroniklesmis yap1 O6n plana ¢ikarken; yatirimer sayisinin yeterli
olmamasi, 6zel ihtisas mahkemelerinin bulunmamasi ve araci kurumlarin toplam faaliyet
gelirlerinin biiyiik bir kisminin, katma degeri fazla olan kurumsal finansman, portfoy yo-
netimi, yatirim danismanligi gibi sermaye piyasasi faaliyetleri yerine aracilik komisyonu-
na bagli olmasi sektériin gelistirmesi gerekli olan yonlerini olusturmaktadir. Oniimiizdeki
donemde, halka acilabilecek sirket potansiyelinin yiiksek olmasi, IFM Projesi’nin devlet
politikas1 olarak benimsenmesi, gelismekte olan iilkelerin kiiresel ekonomideki payinin
artmas1 sektor icin yeni firsatlar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararas: borsalarla reka-
bet, bolgesel siyasi istikrarsizlik ve rakip sermaye piyasasi araclari ise sektoriin karsilasa-
bilecegi negatif faktorler olarak sayilabilir.

10. Kalkinma Plan1 doneminde sermaye piyasasinin vizyonunda; finansal araglarin
reel ekonominin ihtiyaglarini karsilamasi, biiylimeyi finanse etmesi, bu finansal araglarin
etkin ikinci el piyasalarinin olmasi ve tiim iglemlerin elektronik olarak tek bir platformda
gerceklesmesi yer almaktadir.

Tiirkiye’de sigortacilik ve bireysel emeklilik sektorii, gelismekte olan ve dnlimiiz-
deki donemde biiylime potansiyelinin yiiksek olmasi beklenen bir sektor olarak degerlen-
dirilmektedir. Tiirk sigortacilik sektorii, kurumsal altyapisini 1980 sonrasinda gelistirerek
gelisimini stirdiirmustiir. 2011 yilina gelindiginde, sigortacilik sektoriiniin toplam prim
tiretimi 17,2 milyar TL seviyesine ulasmistir. 2007 tarihinde yiirlirliige giren 5684 sa-
yil1 Sigortacilik Kanunu ve bu kanun hiikiimlerine goére yapilandirilan ikincil mevzuat
diizenlemeleriyle birlikte giinlimiizde sigorta sirketleri her tiirlii sigorta ihtiyacina cevap
verebilecek sekilde orgiitlenmelerini tamamlamis, etkin hizmet verebilecek diizeye ulas-
miglardir. Tiirkiye finans sistemi i¢indeki pay1 % 2,8 olan sigortacilik ve bireysel emekli-
lik sektort, aktif biiyiikliik agisindan heniiz potansiyelinin altindadir. 2012 yil1 3. ¢eyregi
itibariyla, sigortacilik sektorii faaliyet alanlarina gore, 59 sigorta sirketinin 7°si hayat,
35’1 hayat dis1 ve 17°si de hayat/emeklilik branslarinda faaliyet gdstermektedir. Hayat
dis1 sigorta primleri toplam sigorta piyasasinin %86’sin1 olustururken, kara araclarinin
paymin %23 ve kara araclar1 sorumluluk sigortalar1 paymin %19 oldugu goriilmektedir.
Bu acidan, sigortacilik sektoriiniin 6nemli bir kismi zorunlu trafik ve kasko sigortalarin-
dan kaynaklanan risklerin sigortalanmasina hizmet etmektedir. 2003 yili Ekim ayinda
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hayata gecen bireysel emeklilik sistemi, 2012 yil1 3. ¢eyrek sonu itibartyla 2,9 milyon
katilimcr sayisina ve 18,5 milyar TL’lik fon biiyiikligiine ulagmig bulunmaktadir. 2013
yil1 bagindan itibaren, katilimcilarin 6dedikleri katki payini gelir vergisi matrahindan in-
direbilmelerine yonelik tesvikin yerine katilimcilar tarafindan bireysel emeklilik siste-
mine 0denecek katki paylari i¢in katilimcilarin hesabina %25 oraninda “devlet katkis1”
O0denmesi uygulamasina ge¢ilmistir. S6z konusu diizenlemenin sisteme katilimei sayisini
ve sistemin fon biiyiikliiglinii onemli 6l¢lide artiracagi dngoriilmektedir.

Tiirkiye’de diistik sigortalilik orani, dinamik ve hizli biiyliyen ekonomi ve geng
niifus sigortacilik sektoriiniin sahip oldugu yiiksek potansiyelin ana bilesenleri olarak,
Tiirkiye’yi bolgenin 6nemli pazarlarindan biri olarak konumlandirmakta ve giiglii yaban-
c1 sermaye ilgisini de beraberinde getirmektedir. iInovasyon, operasyonel etkinlik ve risk
yonetimi kiiresel sigortacilik sektoriiniin gelisimini sekillendirecek ana kavramlar olarak
one ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de ise sektore yon veren stratejik alanlar; yeni olusan riskler
ve tiiketici ihtiyaglar1 dogrultusunda yeni {riinler ve hizmetlerin gelistirilmesi, satis ve
dagitim stratejilerinin yeniden sekillendirilmesi, teknolojik alt yapinin giiclendirilmesi,
veri yonetim sistemlerinin gelistirilmesi, maliyet kontroliiniin saglanmasi, sermaye ve
risk yonetimine iliskin etkili ¢oziimler gelistirilmesi olarak belirlenebilmektedir. Emekli-
lik fonlar1 portfoylerinde sabit getirili menkul kiymetlerin agirliginin orta vadede devam
etmesi, ancak girisim sermayesi, altyap1 fonlar1 vb. alternatif yatirim araglarina yapilan
yatirim oraninin da giderek artmasi beklenmektedir.

Sigortacilik sektoriinde kiiresel pazar etkilesiminin yarattig1 genis pazarlama agi,
ekonomideki yiiksek bliylime oranlari, geng niifus, sektoriin esnek yapisi ve Avrupa Bir-
ligi uyum siireclerinde etkinlestirilen mevzuat ¢aligmalar1 giiclii yanlar olarak ortaya ¢ik-
maktadir. Sektoriin zayif yonleri olarak da; sektoriin diisiik penetrasyonu, diisiik karlilik
oranlari, diisiik prim seviyesi ve sigorta bilincinin siirli kalmasi 6n plana ¢ikmaktadir.
10. Kalkinma Plan1 doneminde alternatif pazar arayan kiiresel fonlar i¢in cazip pazar
yapisi, demografik yap1 ve teknolojik altyapinin gelismis olmasi sektor i¢in yeni firsatlar
yaratirken, diisiik sigortacilik bilinci ve reasiirans piyasasinin yeterince gelismemis olma-
s1 sektor i¢in risk faktorii yaratacak unsurlar olabilecektir.

Bireysel emeklilik sektoriintin giiglii yonleri olarak kamu destegi, etkin denetim
mekanizmalarmin varligi, sektorde olusan bilgi birikimi ve tecriibe olarak sayilirken, s6z
konusu sektorde dagitim maliyetlerinin yiiksek olmasi ve emeklilik yatirim fonlarinda
portfoy cesitliliginin yeterince saglanamamasi zayif yonler olarak belirtilebilir. Oniimiiz-
deki donemde sektoriin dniindeki firsatlar olarak fonlarin gelismekte olan iilkelere olan
artan ilgisi ve bireysel emeklilik sisteminin emeklilik gelirindeki rolii sayilabilir.

Istanbul’un uluslararas: bir finans merkezi olmas1 vizyonu gergevesinde, sigorta-
cilik ve bireysel emeklilik sektoriinlin stratejik amaglari; tiriin ve hizmet ¢esitliliginin
artirilmasi, satig kanallarinin etkinlestirilmesi, sigorta ve bireysel emeklilik bilincinin
ylikseltilmesi, teknolojik altyapinin gelistirilmesi ve bolgesel liderlik olarak ortaya ¢ik-
maktadir.
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Raporda bankacilik dis1 finansal sistem boliimiinde finansal kiralama, faktoring ve
finansman sirketleri gibi alternatif finansman kuruluslarina yer verilmistir. S6z konusu
sektorler, Tiirkiye’de hentliz gelisme asamasindadir ve 13 Aralik 2012 tarihinde yayimla-
nan 6361 sayili “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Birligi Kanunu”
mevzuat eksikliginin tamamlanmasi yolunda atilan 6nemli bir adim olmustur. S6z konusu
kanunla bankacilik dis1 finansal kesimde yer alan sirketlerin etkin gbzetimi ve denetimi
icin gerekli yasal altyap1 olusturulmustur.

Tiirkiye, finansal kiralama sektorii agisindan kiiresel 6l¢ekte degerlendirildiginde
hem islem hacmi hem de penetrasyon orani olarak diinyadaki diger tilkelere gore kiyasla
heniiz istenilen seviyede bulunmamaktadir. Tiirkiye’de finansal kiralama sektoriiniin 6zel
sektor yatirrmlarindan aldigi pay 2011 yilinda %4,71 iken, bu oran gelismis tlkelerde
%15-20 seviyesinde bulunmaktadir. Finansal kiralama sektoriinde islem hacminin GS-
YH’ya orani, bu sektoriin lilkedeki gelismislik durumunun, yatirimlar: fonlamada kaynak
olarak kullanilmaya tesvik edildiginin gdstergesi olarak kabul edilmektedir. Bu a¢idan
bakildiginda Estonya, Slovenya ve Bulgaristan gibi GSYH’s1 Tiirkiye’den ¢ok daha dii-
stik olan iilkeler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu gelisme Tiirkiye agisindan finansal kiralama
sektorilinlin ilerisi i¢in bir potansiyeli oldugunu da gostermektedir. Tiirkiye’de finansal
kiralama %75-80 oraninda makine-ekipman {iiriinleri alaninda yapilmaktadir. 2012 yili
sonunda yayimlanan 6361 sayili “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri
Kanunu” ile finansal kiralama sirketlerinin operasyonel kiralama yapmaya hak kazan-
mas1 sektorde kara tasitlari kiralama payini artiracaktir. S6z konusu kanunla, Tiirkiye’de
finansal kiralama mevzuati, ABD ve AB iilkelerindeki uygulamalar ve “International
Institute for the Unification of Private Law” tarafindan hazirlanan “Kiralama Hakkinda
Taslak Model Kanun” ile uyumlu hale gelmistir. Sektoriin giiclii yonleri olarak islemlerin
hizl1 olmasi, uzun vadeli ucuz finansman imkani sunulmasi, yatirimin %100’line kadar
destekleyebilme imkani, faizsiz finansmana uygun ¢6ziimler liretme imkani ve yukarida
s0zl edilen yeni kanun ifade edilebilirken; Tiirkiye’nin batis1 disindaki bolgelere erisimin
zayif olmasi, diger finansal kuruluslarla esit rekabet kosullarin1 bozan diizenlemeler, ki-
ralamadan kaynaklanabilecek hukuki miilkiyet riskleri, kaynak maliyetleri gibi faktorler
sektoriin zayif yonleri olarak belirtilebilir.

2011 yili sonu itibariyla Tiirkiye’de 76 faktoring sirketi faaliyet gostermekte ve
sektoriin toplam aktif biiylikliigii 15,7 milyar TL ye ulagsmis bulunmaktadir. Bu tutar, ban-
kacilik sektoriiniin aktif biiytikliigiiniin %1,29’una karsilik gelmektedir. Faktoring sir-
ketlerinin cirosu 2011 yil1 itibariyla 44 milyar ABD Dolarina ulasmis bulunmakta ve s6z
konusu tutar itibartyla Tiirkiye diinyada 14., Avrupa’daysa 9. sirada yer almaktadir. Fak-
toring sirketlerinin de TBB nezdinde olusturulan Risk Merkezi’ne {iye olmas1 ve “merke-
zi fatura kayd”1 sisteminin olusturulmasi gibi bilgi paylasimi ve risk yonetimi konusun-
da atilan adimlar faktoring sirketlerinin gelismesinde énemli rol oynayacaktir. 10. Plan
doneminde, penetrasyon orani artirma potansiyeli, iilke ekonomisinin biiylime oranlari,
Tiirkiye nin dogusunda faktoring hizmetlerinin yaygin olmamasi sektor icin yeni firsatlar
olarak ortaya cikarken, global krizin derinlesmesi ve faktoring sektoriiyle ilgili alginin
bozulmasi sektdr i¢in potansiyel tehditleri olusturmaktadir.
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Tiirkiye’de yasanan son 10 yillik ekonomik gelisim siireciyle artan otomotiv ve
konut talebi finansman sirketleri i¢in 6nemli bir avantaja donlismiistiir ancak, gelinen
seviye bu sektoriin potansiyelinin altindadir. S6z konusu donemde, tiiketim mallarinin
finansmaninin, yatirim Uriinlerine iligkin finansman islemlerinden daha hizli gelisme gos-
terdigi goriilmektedir. 2011 yilinda finansman sirketlerinin actiklar1 yeni kredi tutar1 7
milyar TL’ye ulasmistir. Tilirkiye’de finansman sirketleri, islemlerinin ¢ok biiytik bir kis-
mini tasit kredilerine tahsis etmisken, Avrupa ve Amerika’da kiiciik ve orta diizey bireysel
harcamalar finansman sirketleri araciligiyla yapilmaktadir.

Gelismekte olan fiilkelerin diinya ekonomilerinde artan agirligi finans merkezle-
rinin son donemde yeni bir rekabet alan1 olarak ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Londra,
New York ve Hong Kong gibi yerlesik kiiresel finans merkezleri konumlarin1 korumakla
birlikte, basta Asya olmak tizere hemen her kitada ¢esitli kentler bolgesel finans merkezi
olma vizyonunu 6ne ¢ikarmaktadirlar. Gegtigimiz 10 yil igerisinde iilkemizde yasanan
siyasi istikrar ile birlikte gelen biiyiime, azalan enflasyon ve faiz oranlari ile artan kredi-
bilite, Istanbul’un bdlgesel bir finans merkezi olma vizyonunun ve rekabetci bir politika
izlenmesinin Oniinii agmustir.

Raporun altinc1 béliimiinde, Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olmasi vizyonu
cercevesinde rakip sehirler incelenmistir. Istanbul’un uluslararasi bir finans merkezi ola-
bilmesi i¢in siirdiiriilebilir, istikrarli ve etkin bir mali ve hukuki sisteme sahip olmasi ana
kosul olarak ortaya ¢ikmaktadir. New York, Londra, Singapur ve Hong Kong gibi diin-
yanin 6nde gelen finans merkezlerinin olusum asamalari incelendiginde mali ve hukuki
sistemin istikrarli bir sekilde uygulandigi, sik sik degistirilmedigi ve bu stratejinin kararlt
bir sekilde uygulandigi1 goriilmektedir. Bu temel ¢er¢evenin yaninda ihtiyaca uygun fi-
nansal hizmet ve {riinlerin gelistirilmesi, nitelikli insan kaynagi, bilisim teknolojileri ile
birlikte ulasim ve haberlesme altyapisinin giiglendirilmesi temel unsurlar olarak karsimai-
za ¢ikmaktadir. Finans merkezleri siralamasinda en {ist siralarda yer alan sehirler ayrica
kiiresel sehirler (GCI) ve kiiresel giiclii sehirler (GPCI) siralamalarinda da en 6n siralarda
bulunmaktadirlar.

Londra, New York ile birlikte finans diinyasimin iki biiyiik kiiresel finans merke-
zinden birisidir. Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi Raporu’nun alt sektor endekslerine
bakildiginda Londra’nin varlik yonetimi, diizenlemeler, profesyonel hizmetler, servet yo-
netimi ve 6zel bankacilikta birinci, bankacilikta ikinci, sigortacilikta iiclincii sirada oldu-
gu goriilmektedir. Londra ve New York kiiresel finans merkezi olarak konumlarini ko-
rumakla birlikte, Hong Kong basta olmak iizere Asya’nin yiikselen finans merkezlerinin
rekabet giiciiniin arttigin1 ve uzun vadede tehdit niteligi tasidigini sdylemek miimkiindiir.
Hong Kong’un, Asya’nin en biiyiik serbest pazar1 ve limani olmasi, ayn1 zamanda en is-
lek ticaret, endiistri ve turizm merkezi olmast sehrin finans merkezi olmasinda belirleyici
olmustur. Hong Kong ayrica diinyanin 6nde gelen sigorta merkezlerinden biridir. Avru-
pa’da 6n plana ¢ikan finans merkezlerinden biri olan Frankfurt, Avrupa Merkez Bankasi
da dahil olmak tizere ¢esitli diizenleyici kurumlarin merkezlerine, yerli ve yabanci ban-
kalarin genel miidiirliik ve temsilciliklerinin yan1 sira Deutsche Borse ve dnemli yatirim
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sirketlerine de ev sahipligi yapmaktadir. 1960’11 yillardan bu yana ihracat odakli bir po-
litika izleyen Giiney Kore’de ekonomik biiylime Seul’iin gelisiminin itici giicii olmustur.
2000’11 yillarda ise Kuzeydogu Asya’nin uluslararasi bir finans bolgesi haline gelmesi
devlet politikas1 olarak goriilmiistiir. Raporda incelenen diger bir sehir olan Varsova’nin
finans merkezi olma yolculugunda liberallesme politikalarinin basarili bir bigimde yii-
riitiilmesi, AB iiyeliginin getirdigi fon kaynaklar1 ve biiylimede yakalanan istikrar etkili
olmustur. Finans merkezi olma vizyonu g¢er¢evesinde Varsova Borsasi’nin yeniden yapi-
landirilmasi, 6zel emeklilik sisteminin yayginlastirilmasi ve 6zellestirmelerin halka arz
yoluyla yapilarak sermaye piyasasinin hem talep hem de arz tarafinda desteklenmesi de
one ¢ikan baslica unsurlar arasinda olmustur. Katar ise yerel bir merkezden kiiresel bir
merkez olmaya gecis asamasinda olarak degerlendirilirken zengin enerji kaynaklarinin
sagladig: likidite ve finansman olanaginin finans merkezi olma siirecini hizlandiran bir
faktor oldugu degerlendirilmektedir. Moskova, iilkenin cografi konumu, sahip oldugu
dogal kaynaklar, Bagimsiz Devletler Toplulugu {ilkeleri iizerinde etkili olan niifuzu ve
mevcut ekonomik durumu itibariyla bir uluslararasi finans merkezi olma yolunda 6nemli
avantajlara sahip olmasina ragmen kentin finans ve bankacilik derinligi heniiz iilke po-
tansiyelini yansitmaktan uzaktir. Mumbai finans merkezinin 6n plana ¢ikan 6zelliklerinin
basinda; istikrarli bir politik ve ekonomik yapisinin olmasi, yabanci sermaye yatirimlarini
cekebilme diizeyi, seffaf bir sermaye piyasasina sahip olmasi gelmektedir. Mumbai, San-
gay ile birlikte Asya’nin en dinamik merkezleri arasinda gosterilmektedir.

Istanbul’un uluslararasi finans merkezi haline getirilmesi hedefi ilk olarak iilke po-
litikas1 anlaminda 9. Kalkinma Planinda (2007-2013) ve 2009-2011 yillarin1 kapsayan
Orta Vadeli Programda yer almustir. istanbul Uluslararasi Finans Merkezine (IFM) yo-
nelik bir strateji belgesi hazirlama ¢aligmalar1 kapsaminda seksenin iizerinde kamu ve
0zel sektor kurumu ile sivil toplum kuruluslar1 ve tiniversitelerden 300 temsilci dokuz
adet ¢alisma grubunda yer almistir. Kalkinma Bakanligi’nin koordinasyonunda yapilan
bu calismalar sonucunda 2 Ekim 2009 tarihinde “IFM Stratejisi ve Eylem Plan1” kamu-
oyuna aciklanarak yiiriirliige girmistir. 1 Mayis 2010 tarihinde yayinlanan Bagbakanlik
Genelgesiyle IFM idari yapisi kurulmus ve Kalkinma Bakanligi Miistesar1 IFM Koordi-
natdrii olarak gorevlendirilmistir. 2012 yili Aralik ay1 itibariyla, IFM Stratejisi ve Eylem
Planinda yer alan 71 eylemden 23 tanesi tamamlanmis ve 32 tanesinin ger¢eklesmesinde
onemli asama kaydedilmistir.

ABD’de baslayarak kisa siire iginde Avrupa bolgesinde yayilan ve halihazirda bii-
tiin diinya ekonomilerinde farkli seviyelerde etkileri hissedilen kiiresel krizi, gorece az
etkilenerek ve herhangi bir kurtarma paketine ihtiya¢c duymadan atlatan Tiirkiye, 2023
yil1 vizyonuna gore 2 trilyon ABD Dolarlik bir ekonomik biiyiikliige ulasarak diinyanin
ilk 10 ekonomisi igerisine girmeyi ve ihracat hacmini 500 milyar ABD Dolar1 seviyesi-
ne ¢ikarmay1 hedeflemektedir. Bu hedefe ulagsmak i¢in en dnemli misyonlardan biri hig
stiphesiz finansal hizmetler sektoriine diismektedir. Tiirkiye’de finansal hizmetler sekto-
riiniin éniimiizdeki kalkinma dénemindeki vizyonunun temel yapitasi Istanbul’u yiiksek
teknolojiyle donatilmis, seffaf ve siirdiiriilebilir yapiya sahip uluslararasi bir finans mer-
kezi haline doniistiirmek olmalidir.
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1. GIRIS

Dokuzuncu Kalkinma Planinin kabul edilmesinden bir y1l sonra, diinya ¢ok 6nemli
bir finansal krizle kars1 karstya kalmig, Onuncu Kalkinma Planiin hazirliklarina da, et-
kileri bes yil sonra bile heniiz ortadan kalkmamis -bilakis daha da derinlesmis- olan bu
krizin golgesinde baslanmistir. Bugiin gelinen noktada ise, bircok AB iilkesi bir yandan
diisiik ya da negatif biiylimeyle diger yandan da yakin vadede ¢oziilmesi zor goriinen borg
kriziyle basa ¢ikmaya caligsmaktadir.

Bu kadar derin ve etkileri hala siirmekte olan kriz, finans sektoriiyle ilgili son ya-
rim ylizyildir siiregelen bir¢ok uygulamanin dogrulugunu da sorgulanir hale getirmistir.
Bunlarin arasinda belki de en 6nemlisi, piyasalarin kendi haline birakildiginda bir den-
geye ulasacagi varsayimidir. Yasanan tecriibeler tiim iilkelere finansal piyasalarda siirekli
gozetim, yeterli denetim ve gerekli diizenleme mekanizmalarinin énemini bir kez daha
gostermistir. ABD kaynakli bu krizin temellerinde de, ¢ok biiyiik karlar elde eden finans
sektoriinlin biiylidiik¢ce daha az diizenleme ve denetleme istemesinin yattig1 soylenebilir.
Tiirkiye’nin son yasanan krizde diger tilkelere kiyasla daha az etkilenmesinin ve herhangi
bir kurtarma paketine ihtiyag duymadan krizi atlatmasinin altinda 2001 yilinda yasadig1
krizden sonra yapilandirilan dogru ve etkili diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin
yattigini sdylemek miimkiindiir.

Finansal hizmetler sektorii; bankacilik, sermaye piyasalari, sigortacilik, finansal
kiralama, faktoring, tiiketici finansmani ve bireysel emekliligi igeren bir¢ok alt sektorii
ve kurumu kapsamaktadir. Tiirkiye’de finansal hizmetler sektorii son yillarda hem ¢ok
hizl1 bliylimiis hem de 6nemli degisiklikler gecirmistir. 2007-2011 yillar1 arasinda hizla
biiyiiyerek aktif biiytikliigii yaklasik iki katina ¢ikan finansal hizmetler sektorii 2011 yili
sonu itibariyle 1,39 trilyon TL’lik biiyiikliikle GSYH nin %107’sine ulagsmis olup, son
bes yilda dogrudan yabanci sermaye yatiriminin %38’1 finans sektorii kanaliyla iilkemize
gelmistir. Bu siiregte finansal hizmetler sektoriinde aktiflerdeki biliylimenin yani sira faa-
liyet gosteren kuruluslarin niteliginde de derinlesme ve iyilesme goriilmiistiir. 1990’11 y1l-
larda iilkemizde yatirimecilarin birikimlerini degerlendirebilecegi en 6nemli kurum ban-
kalar ve elde edebilecekleri getiri faiz geliri iken, sermaye piyasasinin gelismesi sonucu,
yatirimcilar farkl sirketlerin pay senetlerini, borsa yatirim fonlarini, yatirim fonu katilma
belgelerini, 6zel sektor borglanma araglarini, kira sertifikalarini, kiymetli madenleri, va-
deli islem ve opsiyon sozlesmelerini organize piyasalarda araci kuruluslar vasitasiyla alip
satarak bir taraftan riski yayma, diger taraftan ise degisken nitelikte gelir/getiri elde etme
firsatin1 yakalamislardir.

Tiirk finans sektoriinlin dniimiizdeki kalkinma dénemindeki vizyonunun en temel
yapitast, Istanbul’u yiiksek teknolojiyle donatilmus, etkin ve siirdiiriilebilir bir yapiya sa-
hip uluslararas1 bir finans merkezi haline getirmektir. Bunun i¢in de iilkenin siirdiirii-
lebilir ve istikrarli bir ekonomik, mali ve hukuki sisteme sahip olmasi gerekmektedir.
Gilintimiizde finans merkezi olarak nitelendirilen Londra, New York, Hong Kong gibi
sehirlerin kiiresel capta sermaye ¢cekmesi, vergilendirme ve yargi sisteminin oturmus ve
giiven verici bir yapida olmasindan kaynaklanmaktadir.



Biitiin bu firsatlar1 igerisinde barindiran finansal hizmetler sektdriine ve Istanbul
Uluslararas1 Finans Merkezi vizyonuna yonelik olarak hazirlanan bu rapor, 5 Haziran
2012 tarihli ve 2012/14 sayil1 Bagbakanlik Genelgesiyle baglatilan ¢alismalar ¢ergevesin-
de olusturulan Ozel Ihtisas Komisyonlarmdan (OiK) biri olan Finansal Hizmetler Ozel
Ihtisas Komisyonu tarafindan hazirlanmistir. Rapor, 2014-2018 dénemini kapsayacak
olan Onuncu Kalkinma Plani ¢aligsmalar1 kapsaminda finansal hizmetlerin iyilestirilme-
sine ve gelistirilmesine baz teskil etmesi amaci ile ¢ok yonlii bakis agisin1 yansitacak
sekilde hazirlanmaya calisilmistir. Bu rapor ¢ergcevesinde, Tiirkiye icin finansal hizmetler
sektoriiniin ortak vizyonu asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Reel ekonominin ihtiyaclarini karsilayacak ve biiyiimeyi finanse edecek her tiirlii
finansal aracin ihrag¢ edilebildigi, islem maliyetlerinin diisiik oldugu, gii¢lii bir teknolojik
altyapiya sahip, kalifiye isgiiciiniin gérev aldigi, inovasyona 6nem veren, seffaf ve kamu
tarafindan etkin bir bicimde denetlenen bir finansal hizmetler sektorii olusturmak.

2014-2018 donemini kapsayacak olan Onuncu Kalkinma Plan1 ¢alismalar1 kapsa-
minda hazirlanmis olan ve vizyonu yukaridaki sekilde 6zetlenebilecek bu rapor, dncelikli
olarak iilkemizdeki finansal hizmetlerdeki mevcut durumu 6zetlemeyi, sonrasinda ileriye
yonelik muhtemel kirilganliklar1 vurgulamay1 ve ontimiizdeki yillara ait bir vizyon ve
vizyona doniik temel politikalar ile uygulama stratejilerini sunabilmeyi amaglamaktadir.
Bu rapor, finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren kurumlarin temsilcileri ve mes-
lek birlikleri, kamu denetim ve gdzetim otoriteleri, liniversite mensuplar ve sivil toplum
orgiitlerinden olusan Ozel Thtisas Komisyonu katilimcilarinin ¢alismalari sonucunda or-
taya ¢ikan goriisleri ve katkilar1 igermekte olup toplam 23 kurumun destegiyle hazirlan-
mistir. Rapora en son hali 2013 yil1 Subat ayinda verilmistir.



2. BANKACILIK

Diinyada bankacilik sektorii kiiresel krizden olumsuz etkilenmekle birlikte gelisi-
mini stirdiirmektedir. 2011 yil1 itibariyle bankalarin aktif biiytikliigli incelendiginde, 10,7
trilyon ABD Dolart ile ilk sirada yer alan ABD’yi sirasiyla Cin (9,9 trilyon ABD Dolar1),
Ingiltere (8,5 trilyon ABD Dolari), Fransa (8 trilyon ABD Dolari), Japonya (7,7 trilyon
ABD Dolar1) ve Almanya’nin (6,5 trilyon ABD Dolar1) takip ettigi goriilmektedir. Aktif
biiyiikliigiine gdre en biiyiik 20 banka icinde Cin ve Japonya’nin dorder, ABD, Ingiltere
ve Fransa’nm iiger, Almanya, Hollanda ve Ispanya’nin birer bankasi bulunmaktadur.

G-20 iilkeleri arasinda bankacilik aktiflerinin biiyiime hizinda lider iilke konumun-
da bulunan Cin’i Endonezya, Avustralya, Hindistan, Rusya, Brezilya ve Tiirkiye takip et-
mektedir. Cin bankacilik sektoriintin G-20 igerisindeki pay1 2007 yilinda % 6,5 iken 2011
yilinda % 13,6’ya yiikselmistir. G-7 {ilkeleri bankalar1 aktif biiyiikliigiiniin G-20 iilkeleri
bankalar aktif biiyiikliigii icerisindeki pay1 ise 2007 yilinda % 74 iken 2011 yilinda %
66’ya gerilemistir. Tiirk bankacilik sektoriiniin aktif biiyiikliigliniin G-20 iilkeleri banka-
cilik sektorii icerisindeki pay1 ise 2007 yilinda % 0,6, 2011 yilinda ise % 0,8 olmustur

2.1 Mevcut Durum Analizi
Bankacilik Sektoriiniin Ulke Ekonomisindeki Yeri

Tirkiye’de finans sektorii; son 10 yil iginde gergeklesen istikrarli ekonomik biiyii-
me, etkili diizenleyici ¢ergeve, iirlin ve hizmet ¢esitliligindeki artig ve bu tirlinlere gelen
talep neticesinde hizli bir gelisim gostermistir. 2007-2011 déneminde GSYH’ nin yillik
ortalama artig oran1 % 3,6 olurken, finansal hizmetler sektoriiniin y1llik ortalama biiytime
orani % 8,8 olmustur (Grafik 1). Ayn1 donemde finans sektoriiniin aktif biiyiikligi de
yaklasik iki kat artis gostererek 2007 yilinda 673 milyar TL iken, 2011 yilinda 1,39 tril-
yon TLye ulagmistir (Grafik 2).

Grafik 1: Tiirkiye’de GSYH ve Finansal Sektoriin Biiyiime Oranlari (%, 2007-2011)

% 12 -
% 10 %9,6
%8 - % 8,5
% 6 -

%4
%2 -
%0 :

“% 2
% 4 -
% 6 -

2007 2008 2009 2010 2011
Mali Hizmetler — GSYIH

Kaynak: TUIK



Grafik 2: Finansal Sektoriin Aktif Biiyiikliigii ve GSYH (Milyar TL, 2007-2011)
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Kaynak: Hazine Miistesarligr, BDDK

Finans sektoriindeki biiyiimede bankaciligin 6nemli bir pay1 bulunmaktadir. Nite-
kim ayn1 dénemde, 582 milyar TL’den 1,2 trilyon TL’ye yiikselen bankacilik aktiflerinin
finans sektort icindeki pay1 % 88’e ulasmistir (Grafik 3).

Grafik 3: Tiirkiye’de Finansal Sektor Biiyiikliikleri (Milyar TL, 2011)
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Kaynak: TSB, 2012

Bankacilik sektorii aktif biiytikliigiiniin GSYH’ya orani ise 2007 yilinda % 69 iken,
2011 y1l1 sonunda % 94’e ulasmistir (Grafik 4). Bankacilik sektoriiniin aktif biiyiikligii-
niin GSYH’ya oraninin AB’nin (27 iilke) yaklasik dortte biri seviyesinde oldugu goriil-
mektedir (Grafik 5).



Grafik 4: Bankacihk Sektoriiniin Aktif Biiyiikliigii (Milyar TL) ve GSYH I¢indeki
Pay1 (%, 2007-2011)
% 100 - ) %94 1.400
0 G — 1.200
o r 1.
%80 1 o 6 77 1218
2 - 1.000
1.007
0, -
% 60 . 234 - 800
7
% 40 1 582 - 600
L 400
70207 L 200
%0 T T 0
2007 2008 2009 2010 2011

Toplam Aktifler (sag cksen)

Kaynak: TCMB, BDDK

— Aktifler/GSYIH (sol eksen)

Grafik 5: Secilmis Ulkelerde Bankacilik Sektoriiniin Aktif Biiyiikliigii/GSYH (%, 2011)
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Kisi bagina diisen aktif, kredi ve mevduat biiyiikliikleri de Tiirkiye’de finansal de-
rinligin Avrupa ortalamasinin altinda kaldigina isaret etmekte ve sektoriin sahip oldugu
gelisim potansiyeli hakkinda 6nemli bir fikir vermektedir (Tablo 1).



Tablo 1: Secilmis Ulkelerde Kisi Basina Aktif, Kredi ve Mevduat Biiyiikliigii

(Bin Euro, 2011)

Hollanda 146 82 61
Fransa 129 68 61
Almanya 103 57 56
Ispanya 79 49 49
Italya 67 41 37
Yunanistan 42 27 26
Macaristan 12 7

Polonya 8 6 5
Tiirkiye 7 4 4
Kaynak: TBB

Bankacilik Sektoriiniin Kurumsal Yapisi

Tiirkiye’de 32’si mevduat, 13’1 kalkinma ve yatirim, 4’1 katilim bankasi olmak
iizere toplam 49 banka faaliyet gostermektedir. Bankalarin 9’u kamu bankasi, 16’s1 yerli
0zel ve 24’1 yabanci bankadir. 49 bankanin 37’sinde yabanci sermayenin pay1 bulun-
maktadir. Bankalarin sermayelerinde kamu ve 6zel yerli tiizel kisilerin pay1 % 54,2’dir
(Grafik 6).

Grafik 6: Bankalarin Ortakhk Yapisi (Eyliil 2012)
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Kaynak: BDDK

Aktif biiyiikliigii agisindan ise 2011 yili sonu itibariyle mevduat bankalarinin % 92,
katilim bankalarinin % 4,6, kalkinma ve yatirim bankalarinin % 3,4 paya sahip olduklari
goriilmektedir. Sektordeki yogunlasma derecesine bakildiginda, ilk bes bankanin toplam



aktiflerden aldig1 payin Haziran 2012 itibariyle % 57 oldugu goriilmektedir. Yogunlagma-
nin Avrupa’nin gelismis ekonomilerine gore daha yiiksek, AB tiyesi olup gelismekte olan
iilkelere gore ise daha diisiik oldugu goriilmektedir. Tiirkiye 27 AB iiyesi iilke arasinda en
diisiikten en yiliksek yogunlasma oranina dogru yapilan siralamada 11. sirada yer almak-
tadir (Grafik 7).

Tiirk bankacilik sektoriiniin subelesme ve isttihdamda da 6zelikle yeniden yapilan-
dirma donemi sonrasinda daha rasyonel ve ekonomik kosullara paralel bir sekilde geli-
simini siirdiirdiigii goriilmektedir. istihdam 2007 yilinda 168.850 kisi iken Haziran 2012
itibartyla 197.976 olmustur. 2007 yili sonunda 8.144 subesi bulunan bankalar, Haziran
2012 itibartyla 10.718 sube ile hizmet vermektedirler. Bankalarin aktif biiyiikliigiindeki
artisa kiyasla sube sayisinin daha yavag artmasinda verimlilik faktorii rol oynamaktadir.
Subelerin % 92,7°si mevduat, % 6,9’u katilim, % 0,4’{ kalkinma ve yatirim bankalarina
aittir. Sektordeki paylari itibariyla yiiksek biiylime potansiyeline sahip olan katilim ban-
kalarinin payinin yillar i¢inde artis gosterdigi goriilmektedir.

Grafik 7: Secilmis Ulkelerde En Biiyiik 5 Bankanin Aktif Toplami/Sektér Toplami
(%, 2011)
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Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2012, Tiirkiye verisi 2012/06 donemine aittir.

Sektoriin Mali Yapisi

Tiirk bankacilik sektoriiniin aktif biiytlikliigii son yillarda hizli bir artis gosterirken,
sektor bilangosunun kompozisyonu da degigsmektedir. Bliytime ile birlikte kredi talebi
artarken, diisen faiz oranlar1 ve enflasyon da bankalarin fonlarini kredilere yoneltme egi-
limini desteklemistir. Bunun sonucunda, krediler 2007-2011 doneminde ortalama % 24,4
artisla 683 milyar TLye ulasirken, ayn1 donemde menkul degerlerdeki ortalama artis
orant % 14,7 olmustur (Tablo 2). Kredilerdeki biiyiime oran1 2012 yilinin ilk alt1 ayinda
ise TCMB ve BDDK tarafindan 2010 ve 2011 yillarinda alinan 6nlemlerin etkisiyle % 8’e



gerilemistir. Kredilerdeki bliytime oran1 2012 y1li sonunda yillik bazda % 16 olarak ger-
ceklesmistir. Kredilerin aktif toplamindaki pay1 2007 yilinda % 49 iken Haziran 2012°de
% 58 seviyesine ¢ikmis, biiyiik 6l¢lide kamu bor¢lanma senetlerinden olugsan menkul de-
gerlerin pay1 ise ayn1 donemde % 28’den % 22’ye gerilemistir (Grafik 8). Mali disiplinin
stirdiiriilmesi sektoriin aracilik islevinin giiclenmesine katki saglamaktadir.

Tablo 2: Bankalarin Toplulastirilmis Bilancosu, Secilmis Kalemler (Milyar TL, 2007-

2012)

Menkul Degerler Portfoyii

Krediler

Zorunlu Karsiliklar

Diger Varliklar

Toplam Aktifler

Mevduat

Bankalara Borglar

Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar
Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler (Net)
Ozkaynaklar

Diger Yiikiimliiliikler

Toplam Pasifler

Kaynak: BDDK

165 194 222 278 285 284
286 367 368 455 683 737
17 15 14 15 50 64
114 156 165 160 199 188
582 733 768 909 1218 1.274
357 455 468 565 695 719
71 93 92 100 167 175
28 41 49 56 97 91
0 0 0 0 18 30
76 86 98 119 145 159
50 58 62 69 95 101
582 733 768 909 | 1.218 @ 1.274

Grafik 8: Bankalarin Toplulastirilmis Bilangosu, Secilmis Kalemler (%, 2007-2012)
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Kredilerin alt kirtlimlarinda 2007-2011 déneminde belirgin bir degisiklik gozlen-
memektedir (Grafik 9). Kurumsal/ticari krediler yillik ortalama % 27°lik bir bilylime ile
114,1 milyar TL’den 296,8 milyar TL’ye ¢ikmistir. Ayn1 donemde yillik ortalama artis
oran1; KOBI kredilerinde % 21, bireysel kredilerde % 22°dir. Bireysel krediler i¢inde en
yiiksek artig orant ihtiyag kredilerindedir (% 27).

Grafik 9: Toplam Krediler (Milyar TL) ve Kredilerin Kompozisyonu (%, 2007-2012)
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Kaynak: BDDK

Kredi hacminin GSYH’ya orani diger iilkelerle karsilastirildiginda, Tiirkiye’nin ge-
lismis tilkelerin ve diinya ortalamasi olan % 165’in altinda kaldig1, ancak 6zellikle bolge-
sindeki gelismekte olan iilkelerin dniinde yer aldigi goriilmektedir (Grafik 10).

Grafik 10: Ulke Gruplan itibariyle Yurtici Krediler/GSYH (%, 2006, 2011)
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Kredilerdeki artig, aktif kalitesinin stirdiiriilebilirligi hususunu 6ne ¢ikarmaktadir.
Son 4 yilda takipteki alacaklardaki artig hizinin (yillik ortalama % 16,1) kredilerdeki artis
hizinin gerisinde kalmasi sonucunda tahsili gecikmis alacaklar/briit krediler oran1 2007
yilinda % 3,5 iken Haziran 2012°de % 2,7’ye diismiistiir (Grafik 11). Tahsili gecikmis
alacaklarin bu asamada finansal istikrar agisindan bir risk teskil etmedigi diisiiniilmekte-
dir. Son donemde kredi artis hizindaki bliytimenin sinirlanmasina yonelik politikalar ve
diinyada ve Tirkiye’de ekonomik goriiniim tahminlerinin asagi yonlii revize edilmesi,
takipteki alacaklarda sinirli bir artis egilimine yol acabilecektir. Orta vadede ise takibe
doniistim oraninin, kredilendirme siirecinin kalitatif olarak iyilestirilmesine yonelik poli-
tikalarla daha da asag1 ¢ekilebilecegi diisiiniilmektedir.

Grafik 11: Secilmis G-20 Ulkelerinde Tahsili Gecikmis Alacaklar/Toplam Briit
Krediler (%, 2012)
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Kaynak: IMF, Financial Soundness Indicators

Sektor aktiflerinde son donemde yasanan bir baska gelisme de 2010 ve 2011 yil-
larinda TCMB tarafindan alinan sikilagtirict 6nlemler dogrultusunda zorunlu karsiliklar
tutariin artig géstermesidir. Ancak yine TCMB tarafindan son dénemde zorunlu karsi-
liklarin belli oranlarda altin ve doviz olarak tutulabilme imkaninin getirilmesi bankalarin
esnekligini ve Tirk Liras likidite imkanlarimi artirmistir.

Bilanconun pasif tarafina bakildiginda ise, 2012 yil1 Haziran ayi itibariyle toplam
mevduat tutarinin 719 milyar TLye ulastig1 goriilmektedir. Mevduatta 2007-2011 done-
minde ortalama artis hiz1 % 18,2 ile kredi artis hizinin gerisinde kalmis, kredi/mevduat
orani 2007 yilinda % 80’den 2012 yil1 Haziran ay1 itibariyle % 102,6’ya yiikselmistir.
Kredi/mevduat oran1 2010 yil1 itibariyle 27 AB iilkesinde ortalama % 143’tiir.

Mevduatin toplam yiikiimliiliiklerdeki paymin 2007 yilinda % 61,4 iken Haziran
2012°de % 56,4’e geriledigi goriilmektedir (Tablo 2). Kredilerdeki artis bankalarin kay-
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nak ihtiyacini artirmakta ve mevduat disindaki kaynaklara yonelmelerine yol agmakta-
dir. Bankalara borglarin toplam ytikiimliiliiklerdeki pay1 2007 yilinda % 12,3, Haziran
2012°de % 13,7°dir. Haziran 2012 itibariyle sektor bilancosunun pasifinde toplam 40,7
milyar TL sendikasyon ve sekiiritizasyon kredisi bulunmaktadir. Bankalarin dig borg ye-
nileme oranlar1 ise, 2009 yili sonundan itibaren % 100’lin iizerinde seyretmekte olup,
Temmuz 2012 itibariyle % 102 olmustur ve bu alanda bir sorun yasanmamaktadir.

Bankalar son donemde borglanma araci ihracina da agirlik vermislerdir. Ekim
2010’da mevduat bankalarina tahvil ve bono ihraci izni verilmesinin ardindan ihra¢ edi-
len menkul kiymetler kaleminin bilangodaki payinin % 2,3’e ulastig1 goriilmektedir (Tab-
lo 2). Sektor 2012 yilinda 37,6 milyar TL tutarinda bor¢lanma araci ihraci gergeklestir-
mistir (Grafik 12).

Grafik 12: Bankalarin Bor¢lanma Araci Thraclan (Milyar TL, 2010-2012)
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Kaynak: IMKB

Bilangodaki pay1 2007 yilinda % 13, Haziran 2012°de % 12,5 olan 6zkaynaklarin
(Tablo 2) alt kalemlerine bakildiginda, karin payinin ayn1 dénemde % 19,6’dan % 7,3’¢
geriledigi, son donemde BDDK tarafindan alinan 6nlemler dogrultusunda kar yedekleri-
nin paymin % 58,3’ten % 65,6’ya ¢iktig1 ve 6denmis sermayenin iki katina ulastig1 go-
riilmektedir. 2007-2011 déneminde sektor karlilik oranlarmin diigme egiliminde oldugu
goriilmekte olup, bu donemde 6zkaynak karlilig1 % 24,8’den % 15,5e, aktif karlilig1 ise
% 2,8’den % 1,7’ye gerilemistir (Grafik 13).
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Grafik 13: Net Kar (Milyar TL) ve Karhlik Oranlari (%, 2007-2011)
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Kaynak: BDDK

Ote yandan sektoriin karlilik oranlarmin G-20 iilkeleri arasinda én siralarda yer
aldig1 goriilmektedir (Grafik 14). Sektorde karhilik oranlarinin diismesinin, kaynak ya-
ratmada mevduatin 6neminin daha da artmasina yol agmas1 ve Oniimiizdeki donemde
mevduat toplamaya iliskin rekabetin artmasi beklenmektedir.

Grafik 14: Secilmis G-20 Ulkelerinde Aktif ve Ozkaynak Karhhg (%, 2011)

Aktif Karhhgi (%) Ozkaynak Karhhgi (%)
Arjantin ] 472 Arjantin ] 38,1
Endonezya i 2.7 Endonezya | 22
Tiirkiye —— ) 4 Kanada ] 21,5
Meksika 1,8 G.Afrika 21,5
G.Afrika ] 1,6 Cin ] 20,4
Brezilya i 1,4 Tiirkiye |—— 10 8
Cin ] 1,3 Meksika ] 18,2
Kanada ] 1,1 Hindistan i 15,3
Giiney Kore i 1 Brezilya ] 13,2
Hindistan ] 1 Giiney Kore i 13,2
Japonya ] 0,3 Japonya i 6,5
_ ABD T+ 03 _ ABD T 28
Ingiltere 10,1 Ingiltere 12,2
Italya -0,9 ] Italya -13 ]

Kaynak: IMF, Financial Soundness Indicators. Aktif ve 6zkaynak karliliginin hesaplanmasinda olagandisi1 gelir/gider
ve vergi oncesindeki kar rakamlar1 kullanilmaktadir.

Sektorde kaldirag orani (aktifler/6zkaynaklar) 2011 yil1 itibariyle 8,4 tiir. Ekonomik
goriiniim ve talebe gore degisiklikler yasanmakla birlikte, 2007-2011 déneminde oran 7,5
- 8,5 arasinda hareket etmistir.
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Kiiresel kriz kosullarini géz 6niine alan BDDK nin, bankalara yonelik olarak kar
dagitiminin sinirlandirilmasi ve karin banka biinyesinde birakilmasi yoniinde bir politika
izlemesi, bankalarin sermaye yapilarin1 korumalarina katkida bulunmustur. 2007 y1l1 so-
nunda % 18,9 diizeyinde olan sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) 2012 yil1 Haziran ayinda
% 16,5 ile hem yasal alt siirin (% 8) hem de hedef rasyonun (% 12) iizerinde gercek-
lesmistir. Bu oran diger iilkelerle karsilastirildiginda, Tiirkiye’nin {ist siralarda yer aldigi
goriilmektedir (Grafik 15).

Tirkiye’de 2012 yilinin Temmuz ayinda bir yillik paralel uygulama déneminin ar-
dindan Basel II’ye tam olarak gecis saglanmistir. Bagta operasyonel risk olmak {izere Ba-
sel II’'nin pek ¢ok unsurunun yillar i¢inde sermaye yeterliligi ¢ercevesine dahil edilmesi
sayesinde sermaye yeterlilik oraninda Basel 1I’ye gecis ile birlikte onemli bir hareket
olmamustir. Basel III’e iliskin olarak ise iilkemizde ¢alismalar BDDK tarafindan bas-
latilmis olup, Basel Komitesi tarafindan belirlenen takvime uygun olarak hayata geci-
rilmesi planlanmaktadir. Ulkemizde sermaye yeterlilik oranmin yiiksekliginin yani sira,
0zkaynaklarin agirlikli olarak zarar karsilama kapasitesi yiiksek olan 6denmis sermaye ve
dagitilmamis kardan olugmasi, sektoriin Basel III diizenlemelerine uyum konusunda bir
zorluk yasamayacagina isaret etmektedir.

Grafik 15: G-20 Ulkeleri Sermaye Yeterlilik Oram (%, 2012)
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Kaynak: IMF, Financial Soundness Indicators, agiklanan veriler genellikle 2012 yilinin ikinci ¢eyregine aittir.

Yabanc1 para cinsinden varlik ve yiikiimliiliiklerin bilango kalemleri i¢indeki pa-
yinin, 2002-2007 donemindeki hizl1 gerilemenin ardindan yatay bir seyir izledigi goriil-
mektedir. Yabanci para cinsinden aktiflerin toplam aktifler igerisindeki pay1 2007 yilinda
% 28,3, Haziran 2012°de % 29,1 seviyesindedir. Yabanci para cinsinden mevduatin top-
lam mevduat igerisindeki pay1 ise 2007 yilinda % 35,4, Haziran 2012°de % 34,8 dir.
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Gayrinakdi kredi ve ylikiimliiliikler ile taahhiitlerden olusan bilanco dis1 islemle-
rin ise 2007 yilinda 385,5 milyar TL’den (toplam aktiflerin % 66,3°11) Haziran 2012°de
1,8 trilyon TL’ye (toplam aktiflerin % 139’u) ulastig1 goriillmektedir. Tamamina yakini
teminat mektuplar1 ve akreditiflerden olusan gayrinakdi kredi ve yiikiimliiliiklerin artis
egilimi siirmekle birlikte bilanco dis1 islemler icerisindeki pay1 gerilemistir.

Ote yandan tiirev islemler ve diger taahhiitlerden olusan taahhiitler kalemi, bilango
dis1 islemlerdeki artista belirleyici olmustur. Tiirev islemlerin bilango dis1 islemlerdeki
pay1 2007 yilinda % 41,6, Haziran 2012°de % 38,1°dir. Tiirev islemlerin % 99,7’si tezga-
hiistii piyasalarda gergeklestirilmektedir. Islemlerin % 66,5’ini olusturan swap islemleri,
aktif/pasif vade uyumsuzlugunun giderilmesi, TL/d6viz likiditesi saglanmasi, yabanci
para pozisyonunun dengelenmesi gibi amaglarla yapilmakta ve kiiresel bor¢lanma imkan-
larina paralel bir sekilde bankacilik sektoriiniin sendikasyon kredilerine erisimi arttikca
siklikla kullanilan bir finansal arag olarak géze ¢arpmaktadir.

Gelir kalemlerinin dagilimi incelendiginde (Grafik 16), faiz gelirlerinin toplam ge-
lirler i¢indeki payinin 2007 yilinda % 80,3, Haziran 2012°de % 79,7 oldugu goriilmekte-
dir. Son yillarda; diismekte olan piyasa faiz oranlarinin kredi faiz oranlarina yansimasi,
itfa ya da satislarla yiiksek getirili kamu kagitlarinin banka portfdylerinden ¢ikisi ve men-
kul kiymet portfoy biiylimesindeki yavaslama ve yakin zamanda takip edilen siki para
politikas1 neticesinde artan fonlama maliyetleri bankalarin net faiz marjlarini olumsuz
etkilemistir. Bu egilimin 6niimiizdeki donemde de devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 16: Faiz ve Faiz Dis1 Gelir ve Giderler (Milyar TL, 2007-2011)
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2.2 Egilimler
2.2.1 Diinyadaki Egilimler

Kiiresel ekonomideki ve piyasalardaki toparlanmanin heniiz istenilen seviyede ger-
¢ceklesmemesi ve bu durumun uzunca bir siire daha devam edecegi beklentisi, bankacilik
sektoriinde gelecege dair goriiniimii olumsuz etkilemektedir. Cesitli yapilandirilmis tiriin-
lerin kiiresel krizdeki rolii ve bankalarin sermayelerinin yetersiz kalmasi, yeni olgiitleri
ve kapsamli kisitlamalari igeren bir diizenleyici gergeveyi giindeme getirmistir. Gelismis
tilke bankalariin karliligindaki diisiis, rekabeti ve miisteri odakli stratejilerin 6nemini ar-
tirirken, teknoloji de hem yeni diizenlemelere uyum, hem {iriin ¢esitliligi, hem de miisteri
profilinin analizindeki rolii nedeniyle 6ne ¢ikmaktadir. Son olarak gelismekte olan tilke
bankalarinin kiiresel bankacilik sektoriindeki paymin arttigi goriilmektedir.

Sekil 1: Bankacilik Sektoriinde Diinyadaki Gelisme Egilimleri

Dabha siki1 diizenleyici

cevre
Gelismekte
olan Miisteri
) . steri
iilkelerin odaklilik
payinda
artis
Teknolojinin

belirleyici rolii

Daha Siki Diizenleyici Cerceve

Bankacilik sektoriinii kiiresel kriz sonrasinda en ¢ok etkileyen ve dntimiizdeki yil-
larda da etkilemesi beklenen unsurun yeni uluslararasi diizenlemeler oldugu goriilmek-
tedir. Diizenlemelerde ortaya c¢ikan durum, birtakim yeni kurallara uymanin 6tesinde
yapisal bir degisimi ifade etmektedir. Reformlarin, giiclii ve zayif bankalar arasindaki
ayrimi derinlestirmesi, ayrica sektoriin 6zkaynak yapisini radikal bir big¢imde degistirme-
si beklenmektedir. Sektoriin gelismis tilkelerde kaldirag oranlarini diisiirmesi en belirgin
olgu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Sermaye ve likidite kisitlarinin artirilmasi, bankalarin gesitli
yatirim bankacilig1 ve alim-satim stratejilerinden vazgecmeye zorlanmasi ve daha istik-
rarli bir fonlama yapisina yoneltilmesinin sektoriin is modelinde ciddi bir revizyona yol
acmasi ongoriilmektedir.
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Yeni diizenlemeler 6zellikle kiiresel bankalar1 etkilemektedir. Kiiresel diizeyde sis-
temik onem tasiyan bankalarin, finansal stres durumunda kamu kaynaklarina ihtiya¢ duy-
madan kendilerini nasil saglikli bir yapiya kavusturacaklarina ve ¢oziim yolunda satis,
boliinme ve kapanma gibi segenekler de dahil olmak iizere nasil bir yol izleyeceklerine
dair planlarin1 6ntimiizdeki donemde diizenleyici otoritelere vermeleri gerekmektedir.

Yeni diizenlemelerin 6zellikle Avrupa’da “deglobalizasyon” egilimini hizlandir-
digin1 s6ylemek miimkiindiir. Avrupa Bankacilik Otoritesi’nin (EBA) sermaye yeterli-
lik oranin1 % 9’a ylikseltmesinin de etkisiyle Avrupa’da kii¢iilme egilimine giren bircok
banka kaldira¢ oranini diisirmekte ve ¢esitli piyasalardan ¢ekilmektedir. Basel III'te yer
alan likidite karsilama oraninin da bankacilik maliyetlerine ve operasyonlarina 6nemli
etkisinin olmasi beklenmektedir. Sektor Basel I11’e tam uyum noktasina yaklastik¢a islem
hacmi ve gelirler diiserken, is yapma maliyetinin artacagi ongoriilmektedir.

Yeni diizenlemeler, artan rekabet ve ekonomik toparlanmanin beklendigi gibi ger-
ceklesmemesinin de etkisiyle, karlilik beklentileri olumsuz etkilenmektedir. Krizde faiz
marjlariin diismesi ve bazi iirlinlere talebin ortadan kalkmasindan olumsuz etkilenen
bankalar, bir yandan maliyetleri yonetmeye, diger yandan da biiyltimeye ve degisim prog-
ramlarini yiiritmeye caligmaktadirlar. Bu kapsamda, 6zellikle geligmis iilkelerde banka-
larin organizasyon yapilarinin basitlesmesi, diisiik sermayeli tirlinlere yonelimin (nakit
yoOnetimi, servet yonetimi, islem bankaciligi, saklama ve ticaret finansmani vb.) artmasi,
isten ¢ikarmalarin artmasi ve 6denen primlerin diismesi beklenmektedir.

Miisteri Odakhihk

Oniimiizdeki dénemde tiiketici analizlerinin éneminin artmasi ve miisteriye gore daha
fazla farklilagtirma ve 6zellesmenin 6ne ¢ikmasi beklenmektedir. “Miisteri iliskileri yone-
timi” ve “miisteri deneyimi yonetimi” unsurlarinin 6ne ¢ikmasi, bankalarda bu gelismelere
bagl yapilanmalari ortaya ¢ikarmaktadir. Organizasyon yapilart miisterilerin ihtiyaglara
paralel olarak esnek bir bigimde yapilandirilmaktadir. Dijital ¢agin sundugu imkanlarla
tiiketicilerin hareket kabiliyetinin, dolayisiyla zaman ve mekandan bagimsiz hizmet alma
talebinin artmasi, yeni kanallarin yaratilmasina ve mevcut kanallarin da verimliliginin ar-
tirilmasina yol agmaktadir. Miisteri bilgisine erisimin 6nemi de bu dogrultuda artmaktadir.
Bankalar, miisterileri hakkinda ¢ok genis ve degerli bilgilere sahiptirler. Bu bilgiler her bir
miisteri bazinda bankalar tarafindan kullanima hazir olsa da, uygun ticari istihbarat ve veri
analiz sistemlerinin eksikligi miisteriye 6zel iiriinler, yatirim ¢oztimleri ve teklifler saglama
konusunda bankalarin yetersiz kalmasina sebep olabilmektedir.

S6z konusu bilgiler miisterilerin finansal ihtiyaclarin1 daha etkin bir bigimde karsi-
lamalarina yardim etmenin 6tesinde bankalara ciddi bir rekabet avantaji da getirmektedir.
Bu durum ticari istihbarat ve analiz sistemlerinin, miisteri islemlerinin izlenmesinde sahip
oldugu roliin artacagina isaret etmektedir. Basel II-I1I gibi diizenlemelere uyum c¢alismalari
da giiclii bir istihbarat ve veri yonetimini gerektirdiginden, uyum baglantili istihbaratin de-
geri de artacaktir. Ayrica, islem takip ve davranis analizleri kurumsal ¢apta dolandiriciligi
onleme cabalarinin ayrilmaz pargalar1 olduklarindan giindemde kalmaya devam edecektir.
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Teknolojinin Belirleyici Rolii

Yeni diizenlemelere uyum ve miisteri verisinden daha fazla istifade etmek gibi ih-
tiyaglar teknolojinin 6nemini pekistirmistir. Miisteri profilinin analizi, hizmet kalitesi,
yenilike¢i iiriin gelistirme, veri gerekliliklerini karsilama gibi birgok alanda teknoloji kritik
oneme sahiptir.

Yeni diizenlemelerle birlikte sermaye ve likiditeye iligkin sinirlamalarin artmas,
bankalarin stratejilerini kantitatif modelleme yoluna gitmelerine neden olmus ve risk is-
tahina ¢ok daha duyarli bir hale getirmistir.

Maliyetler iizerindeki baskinin yiiksek oldugu bu donemde teknoloji bir maliyet
diistirme alan1 olarak degil, biiylimeyi ve yeni i gelistirmeyi destekleyen bir yatirim alani
olarak goriilmelidir. Ote yandan banka dis1 kuruluslarin sektdre girme cabasindaki baslica
destekleyici unsur da teknolojidir. Akilli telefonlarin yayginlagsmasi ile mobil bankacilik
uygulamalar1 giderek artmaktadir.

Gelismekte Olan Ulkelerin Payinda Artis

Gelismekte olan {ilkelerin diinya ekonomisindeki paymnin artmasiyla bankacilik
sektoriinde de paralel bir doniisiim yasanmaktadir. Aslinda son 10 yila yayilan bu olgu
krizle birlikte hizlanmistir.

2011 yilt verileri incelendiginde, kiiresel bankacilik sektoriinde en biiyiik giiclin
ABD oldugu goriilmektedir. Ancak, PriceWaterhouseCoopers (PwC) sirketinin “Banking
in 2050” raporunun tahminlerine gore, Cin bankacilik sektoriiniin biiytikliigii 2023 yilin-
da ABD bankacilik sektoriinii gegebilecektir. Ayni arastirmada Tiirkiye’nin de yer aldig1
yedi gelismekte olan tilkenin (E7) bankacilik sektoriiniin yedi gelismis iilkeyi (G7) 2036
yilinda geride birakacagi ongorilmiistiir.

Bu cercevede, gelismekte olan iilke bankalarinin izleyebilecegi biiylime stratejileri
giindeme gelmektedir. S6z konusu bankalarin giiniimiizdeki biiyiik bankalar gibi kiire-
sel bir genisleme yolu mu izleyecekleri, yerel ekonomiye mi odaklanacaklari, ya da son
donemde Japonya’da oldugu gibi yerel sirketlerin deniz asir1 ticaretini desteklemeye mi
oncelik verecekleri 6nlimiizdeki donemin giindeminde yer bulacaktir.

2.2.2 Tiirkiye’deki Egilimler

Tirkiye’de; ge¢mis krizlerden ¢ikarilan dersler, bankacilik sektoriiniin dengeli ve
tedbirli yapisi ile diizenleyici ve denetleyici kurumlarin proaktif yaklasimlari, banka-
cilik sektoriiniin kiiresel krizden korunmasinda etkili olmustur. Diinyada bankaciligin
belki de en saglikli gelistigi tilkeler arasinda sayilabilecek Tiirkiye’nin bu performan-
sinda yapisal reformlarin yaninda teknolojik yatirimlar ve biiyiime odakli stratejilerin
etkisi de olmustur.

Sektorde son 10 yilda gerceklesen yapisal gelismeler bir yandan {iriin ve hiz-
metlerin ¢esitlenmesine, diger yandan da miisteri sayisinin artmasina imkan vermistir.
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Halen bankacilik hizmetlerinden yararlanmayan 6nemli bir niifusun oldugu tilkemiz,
demografik yapisi, dinamik 6zel sektort, yiiksek verimlilik diizeyi, yatirimi tegvik eden
vergi avantajlar1 ve gelismis altyapisi ile gelismekte olan iilkeler arasinda 6ne ¢ikmak-
tadir.

Bu kosullarda bankaciligin temel 6ncelikleri arasinda; miisteri odaklilik, verimlilik
artis1, fonlama kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi, etkin likidite yonetimi, maliyet disiplinine
odaklanma ve bu sayede siirdiiriilebilir bitylime ve karliligin saglanmasi yer almaktadir.

Sektorde aktif kalitesi ve likiditesi yiiksek, sermayesi gii¢lii ve etkin risk yonetimi-
ne sahip olan bankalarin avantajli konumda olacagi, ayrica kar marjlarindaki daralma ne-
deniyle operasyonel verimliligin 6ne ¢ikacagi ongoriilmektedir. Bu baglamda rekabetin
sube, ATM gibi klasik kanallarin yani sira internet bankaciligi, sosyal medyanin kullani-
m1 gibi alanlarda yogunlagmasi beklenmektedir.

Bu ¢ergevede Tiirk bankacilik sektoriindeki baslica dinamikler 6 baglik altinda top-
lanabilir:

1. Kredilerdeki artig egilimi devam edecektir.
2. Mevduat rekabeti artacaktir.

3. Miisteri odakli stratejilerin gelisimi siirecek ve iirlin ¢esitliligi artmaya devam
edecektir.

4. Pazarlama ve satis faaliyetleri yogunlasirken, sube ve personel sayisindaki artig
stirecektir.

5. Internet bankacilig1 ve mobil bankacilik hizmetleri hizli bir gelisim gdstermeye
devam edecektir.

6. Katilim bankalar1 hizli biiyiime tempolarini devam ettireceklerdir.
Kredilerdeki Artis Egilimi

Son donemde alinan dnlemler ve oniimiizdeki donemde biiyiime beklentilerinin
daha diisiik olmasinin etkisiyle yavaslamakla birlikte, i¢ talepteki artis ve bankalarin fon-
larin1 esas faaliyet alanlarina yonlendirmelerine paralel olarak kredilerdeki artis devam
edecektir. Bankacilik sisteminin kriz sonrasi donemde reel sektore verdigi destegin art-
masi ve ayrica en yogun rekabet alanlarindan birinin de bireysel krediler olmas1 6ngoriil-
mektedir.

Bu kapsamda KOBI’lere yénelik finansman ¢dziimlerinin dniimiizdeki donemin
oncelikli odak noktalar1 arasinda yer alacagi diistiniilmektedir. 2007-2011 déneminde
KOBI’lere kullandirilan kredilerin ortalama artis oran1 % 21 olarak gerceklesmistir. Dik-
kat ¢ekici nokta 2011 yilindaki biiyiimenin % 29 seviyesinde ger¢eklesmis olmasidir.
Bankalarin reel ekonomiye yonlendirdigi kaynaklarin yavas yavas artmasiyla birlikte
agirhigin biiyiime potansiyeli yiiksek perakende ve kiiciik ticari segmentlere verilecegi
ongoriilmektedir.
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Sektoriin tasarruf sahipleri ile biiyiimeye katkisi yiiksek yatirimlar arasinda etkili
bir aract konumunda olmasi, siirdiiriilebilir biiylime i¢in kritik 6nem tasimaktadir. Bu
baglamda, yliksek katma deger yaratma potansiyeline sahip yatirimlarin finanse edilmesi,
makroekonomik perspektiften stratejik bir hedef olarak algilanmalidir.

Mevduat Rekabeti

Yillar itibariyle bankaciligin temel fon kaynagi olan mevduatin biiylime hiz1 kredi-
lerin gerisinde kalmistir. Karliligin diismesi, bankalarin sermaye ve dolayisiyla krediler
icin kaynak yaratmakta zorlanmasina neden olmaktadir. Artan fonlama zorluklar1 6nii-
miizdeki donemde bankalar arasinda mevduat rekabetini artiracaktir. Bankalarm 2010
yilindaki mevzuat degisikliginin ardindan baglattiklar1 ve yapisi itibariyle mevduat i¢in-
de de degerlendirilmesi miimkiin olan bor¢lanma araglar1 ihraglarinin da onlimiizdeki
donemde artarak stirmesi beklenmektedir. Ayrica, kiiresel bankacilik sektoriiniin i¢inde
bulundugu durum nedeniyle dis kaynaklara erisime iligkin belirsizlikler de mevduat reka-
betini artiran bir unsur olarak géze ¢arpmaktadir.

Miisteri Odakh Stratejiler ve Uriin Cesitliligi

Son 10 yilda yiiksek oranda ve kesintisiz biiyliimenin ger¢eklestigi bireysel banka-
cilik segmentinin sektdrdeki agirligint korumasi beklenmektedir. Ekonomide saglanan
istikrar, diisen faiz oranlar1 ve artan gelir diizeyiyle birlikte tiliketici kredileri ve kredi
kartlar1 2002-2011 déneminde yillik % 47 oraninda biiyiirken, toplam krediler i¢indeki
paylar1 da % 13’ten % 33’e yiikselmistir. Tiiketici kredilerinin GSYH’ya orani ise % 17
seviyesindedir. Bireysel kredi sahibi miisteri sayis1 2002 yilinda 1,6 milyon kisi iken,
2011 yili sonunda 14 milyon kisiye ¢ikmistir. Oniimiizdeki dénemde krediler ve kartl
O0demelerde; degisen miisteri ihtiyaglarina cevap verebilen, teknolojik, hizli ve basit ¢o-
ziimlerin 6ne ¢ikmasi beklenmektedir.

Gegmiste agirlikli olarak mevduat ve kredide yasanan rekabet, faiz oranlarindaki
diisiisle birlikte komisyon geliri yaratma potansiyeline sahip iirtinlere (kredi kartlari, var-
lik yonetimi vb.) kaymaktadir. Yeni dénemde iiriinlerin daha da ¢esitlenmesi, bankacilik
dis1 finansal iirlinlerden elde edilen gelirlerin de toplam banka gelirleri i¢indeki payinin
artmasi beklenmektedir.

Uriin ¢gesitliligindeki gelisimin bir baska yansimasi altin bankaciliginda gériilmek-
tedir. Son kriz deger saklama araci olarak altini tekrar giindeme tasirken, altin bankacili-
gin1 sektor i¢in cazip bir caligma alani haline getirmistir.

Yastik alt1 olarak tabir edilen ve sistem disinda kalan altin miktarinin 6 bin ton
olarak tahmin edildigi iilkemizde, TCMB’nin zorunlu karsiliklarin bir béliimiiniin altin
olarak tutulabilecegi yoniindeki karari, bankalarin yogun kampanyalarla altin mevduat
hesaplarini tanitmalarina ve benzer finansal araglari pazara sunmalarina sebep olmustur.
Artan altin fiyatlarinin da etkisiyle kiymetli maden depo hesaplar1 bakiyesi 2010 yil1 so-
nunda 2,4 milyar TL’den Haziran 2012’de 16,5 milyar TL’ye ¢ikmistir. D&vizin yatirim
tercihlerindeki payinin azalmasi ve ekonomideki karar alicilarin altin tasarruflarini siste-
me dahil etme cabalar siirdiik¢e altin bankacilig1 da gelisimini siirdiirecektir.
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Subelesme ve Istihdamda Artis

Niifus bagina sube sayis1 agisindan Tiirkiye, Romanya’nin yarisi, Polonya’nin ise ticte
biri diizeyindedir. Verimlilik tarafinda ise sube basina aktif biiyiikliigli acisindan Tiirkiye,
Brezilya ve Cek Cumbhuriyeti gibi lilkelerin yaklasik yarisi diizeyindedir. Niifus ve gelire
oranla sektoriin biliylime potansiyelinin yiiksekligi, subelesme ve istihdam artiginin siirece-
gini gostermektedir. Sube basina niifus ve banka ¢alisan1 basina niifus gostergeleri bu stireci
teyit etmektedir. Ote yandan teknolojik gelismeler ve Internet bankacilig ile mobil bankaci-
lik hizmetlerinin yayginlasmasi, sube ve personel sayisindaki artisi sinirlayabilecektir.

Sube sayisindaki artisin yani sira, sube tasariminda farkliliklar da giindeme gel-
mektedir. Dlinyada miisteriye daha sicak bir hizmet sunan, islem yapmaktan ¢ok bilgi
verme, lirlin tanitma ve banka imajina katki saglama hedefiyle olusturulan sube tasarim-
lar1 giindeme gelmektedir. Ulkemizde miisterilerin subeleri islemler icin kullanma egili-
minin yliksek ve niifusa oranla sube sayisinin halen az olmasi nedeniyle yayginlagsmasi
zaman alacak olmakla birlikte, bu tarz subelerin internet bankaciliginin da gelismesiyle
orta vadede belli miisteri segmentlerinde artis gostermesi giindeme gelebilecektir.

Istihdam politikalarinda da pazarlama ve satisin agirhiginin arttign goriilmektedir.
Subeler, cagr1 merkezleri, dogrudan satis, gise destek, satis sonrast hizmet ve operasyon-
lar gibi sahada miisteri odakli konumlandirilmis pozisyonlara ihtiya¢ artmaktadir. Baz1
bankalarda pazarlama ekipleri, toplam calisanlarin % 65’ine ulasmis durumdadir. Bu sii-
re¢ operasyonlarin merkezilestirilmesi ile de desteklenmis, subelerdeki operasyonel yiik-
lerin bir kism1 merkezdeki yapilara aktarilmistir. Boylece subelerde satig ve pazarlamaya
ayrilan insan kaynagi artirtlabilmistir.

Alternatif dagitim kanallar1 ve internet hizmetleri maliyetleri olumlu etkilemis, an-
cak miisterilerle iletisimi azaltmistir. Iletisimi etkin hale getirmek i¢in yine teknolojinin
sundugu canli sohbet (“live chat) gibi imkanlar kullanilmaya baslanmistir. Sonucta insan
unsurunun 6nemini yeni donemde de koruyacagi goriilmektedir.

Internet Bankacihigi ve Mobil Bankacilik

Internet hizmetlerindeki hizli biiyiime ve gen¢ niifusun tiim alanlarda oldugu gibi
finansal islemlerde de artan bicimde internet ve mobil uygulamalar1 kullanma egilimi, yeni
nesil uzaktan bankacilik ¢éziimlerini bankalar i¢in 6ncelikli bir alan haline getirmektedir.

Tablo 3: Tiirkiye’de Internet Bankacihigi ve Mobil Bankacihik istatistikleri (2010-2012)

Aktif Miisteri Sayist (Bin Kisi) 6.694 7.472 8.923
Yatirim Islemleri (Milyon TL) 73.504 89.992 84.187
Finansal Islemler (Milyon TL) 215.244 277.861 286.420
Odemeler (Milyon TL) 8.535 14.203 14.031
Kredi Kart: Islemleri (Milyon TL) 6.199 7.978 8.917

*2012 Haziran ay1 internet bankacilig1 verileri 24 bankanin verisinden olugmaktadir.
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Tablo 3: Tiirkiye’de internet Bankacihgi ve Mobil Bankacihik istatistikleri (2010-2012)

(devam)
Aktif Miisteri Sayis1 445.723 669.764
Yatirim Islemleri (Milyon TL) 1.494 2421
Finansal Islemler (Milyon TL) 2.232 3.218
Odemeler (Milyon TL) 27 49
Kredi Kart1 Islemleri (Milyon TL) 91 320

*2012 yili Haziran ay1 mobil bankacilik verileri 11 bankanin verisinden olugmaktadir.
Kaynak: TBB

Bankacilikta interneti etkinlestirmekten saglanacak kazanimlar arasinda; miisteri-
ler i¢in kigisellestirilmis hizmetler, web 2.0 temelli online banka sitelerinin kullanimiyla
gelismis miisteri deneyimi, artan esneklik ve iiretkenlik sayilabilir. internet hizmetlerini
bankalar i¢in 6nemli kilan faktorler arasinda; kullanimdan kaynaklanan memnuniyet ve
konforun artmasi, internetin liriin ve hizmetlerin ¢apraz satisini arttirmak ve veri topla-
mak i¢in ideal bir arag olarak goriilmesi, yiiz yiize iletisim maliyetlerinin yiiksek olmasi,
artan rekabet dolayisiyla bankalarin uzaktan bankacilik ¢éziimlerine kendilerini rakiple-
rinden farklilastiran bir olgu olarak yaklagmalari sayilabilir.

Oniimiizdeki yillarda uzaktan bankacilik ¢dziimleri ‘bulunmasi iyi olur’ hizmet
kategorisi noktasindan ‘mutlaka sahip olunmasi gereken’ araglar noktasina gelecektir.
Bu sekilde, bankay1 rakiplerinden bir adim 6ne ¢ikaran bir ara¢ olmaktan ¢ikip miiste-
riyi tutmak ve miisteri tabanindan azami kazanci saglamak i¢in standart olarak sunu-
lan hizmetlere dontiseceklerdir. Miisteri memnuniyeti en biiyilik dnceligi olan glinlimiiz
bankalari, sunduklar1 uzaktan bankacilik ¢oziimlerini, kullanim kolaylig1 ve miisteri
ihtiyaclarina uygunluk agisindan rakip hizmetlerle siirekli karsilastirmak ve giincelle-
mek zorunda kalacaklardir. Online kurumsal bankacilik ¢6zlimleri, online 6deme yon-
temlerinin islevselligi, internet bankacilik platformlarina miisteri destek ve yeni satig
fonksiyonlarinin eklenmesi bankalarin 6nlimiizdeki donemde odaklanacagi alanlar ara-
sinda yer almaktadir.

Internet bankaciliginin ve mobil uygulamalarin yayginlasmasiyla bilisim sektd-
riindeki nitelikli iggiicli ihtiyacinin artmasi beklenmektedir. Bu kapsamda; insansiz sube,
akilli ATM, fonksiyonlar1 genisletilmis kredi kartlar1 gibi uygulamalarin yayginlasabile-
cegi diisiiniilmektedir.

Ote yandan, teknolojik gelismelere ve ortaya ¢ikan ihtiyaglara paralel olarak 6deme
hizmetlerinin ¢esitlenmesi, ddeme sistemlerinde 6énemli degisikliklere neden olmaktadir.
Son yillarda bankalarin ve Bankacilik Kanununa tabi olmayan baz1 kuruluslarin, mobil
odemeler, Internet 5demeleri ve elektronik para gibi cesitli yenilikgi iiriinlerini piyasaya
cikarmak i¢in TCMB’ye yaptig1 bagvurular hiz kazanmstir.
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Katilim Bankacihig:

Tiirkiye’de katilim bankaciligi, 2005 yilinda Bankacilik Kanununda yapilan de-
gisiklikle birlikte bankacilik sektdriine tam entegrasyonun saglanmasinin ardindan hizl
yiikselisini devam ettirmektedir. Katilim bankalarinin aktif biiyiikliigii 2007 yilinda 19,4
milyar TL’den 2012 yilinin Haziran ayinda 61 milyar TL’ye ulasmis (Grafik 17), pazar
paylar1 da % 3,3’ten % 4,8’e ¢ikmustir. Kredi ve mevduatta da biiylime oranlar1 sektoriin
iizerindedir. Ayn1 donemde katilim bankalarinin kredilerdeki pazar paylart % 4,9°dan %
5,9’a, mevduattaki pazar paylar1 ise % 4,2’den % 5,9’a yiikselmistir.

Katilim bankalar1, sektérde yaklasik % 5 olan paylarin1 gelecek 10 yil iginde %
15’e ¢ikarmay: hedeflemektedirler. Halihazirda 4 olan banka sayisinin da Islami finans
sektoriinde yasanan hizli gelismeler paralelinde onlimiizdeki donemde artmasi, Korfez
Bolgesinden yeni bankalarin piyasaya girmesi beklenmektedir.

Gegmiste agirlikli olarak KOBI’lere ve faize karsi hassasiyeti olan miisteri kesi-
mine odaklanan katilim bankalari, simdi daha genis bir miisteri kitlesine, bireysel kredi-
lerden 6deme yontemlerine kadar birgok alanda faizsiz iiriinler gelistirip sunmaktadirlar.

Grafik 17: Katihm Bankalarinin Aktif, Kredi ve Mevduat Biiyiikliikleri (Milyar TL,
2007-2012), Ortalama Biiyiime Hizlar1 (%, 2007-2011)
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Kaynak: BDDK

Altin bankacilig1 ve kira sertifikasi ihraci gibi yeni {iriin ve hizmetlerin katilim ban-
kaciligmmn bilinirliginin artisinda rol oynadig1 goriilmektedir. Oniimiizdeki donemde fa-
izsiz yatirim fonlari, gesitlendirilmis sukuk ihraclari, Iislami sigorta hizmetleri gibi faizsiz
finans iirlinlerinin, hem faize kars1 hassasiyeti olan hem de ¢esitlendirme yapmak isteyen
yatirimeilarin ilgisini daha ¢ok ¢ekmesi beklenmektedir.
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Katilim bankacilig1 yurtdisinda da biiylime potansiyeline sahiptir. 2010 yilinda 826
milyar ABD Dolar1 seviyesinde olan global Islami bankacilik aktif biiyiikliigiiniin 2013
yil1 sonunda 1,4 trilyon ABD Dolarina yiikselmesi beklenmektedir. Mevcut gelisme tren-
dinin devam edecegi varsayilirsa, Tiirkiye’de katilim bankaciligr aktiflerinin 2015 yili
sonu itibariyle 75 milyar ABD Dolar1 diizeyine yiikselecegi tahmin edilmektedir. Mevcut
aktif biiylikliigiiniin 36 milyar ABD Dolar1 oldugu diisiiniildiigiinde, bu 6niimiizdeki 3
yilda yaklasik % 120°lik bir bilylimeye isaret etmektedir.

Global bankacilik sisteminin son krizle sorgulandigi ve temel bankacilik hizmet-
lerinin 6neminin tekrar vurgulandigi bir donemde, bireysel ve ticari bankacilik hizmet-
lerine odaklanmis olan katilim bankalarinin yiikselis egilimlerini hem diinyada hem de
ilkemizde devam ettirmeleri beklenmektedir.

Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Projesi ile bolgesel bir cazibe merkezi olmay1
hedefleyen Tiirkiye i¢in de gerek Islam iilkeleri ile olan kiiltiirel baglar1 gerekse gevre iilke-
lerle artan ticari iliskileri bankacilik sektoriinde biiyiik firsatlar sunmaya devam edecektir.

Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi (IFM) Vizyonu

IFM Stratejisi ve Eylem Plan1 2 Ekim 2009 tarihinde Resmi Gazete’de yayimla-
narak yiiriirliige girmistir. Istanbul’un bir finans merkezine doniismesi Hiikiimetin 2023
vizyonunun en énemli bilesenlerinden birisidir. Ilgili kamu kuruluslar1 da bu bakis aci-
styla finansal sektore yaklagmaktadirlar. Bu gercevede, bankacilik sektdriinlin gelisimini
destekleyecek diizenlemelerin hizli bir sekilde yapilmasi 6ngoriilmektedir.

Sekil 2: IFM Stratejisi ve Eylem Planinda Bankacilik Sektorii ile Ilgili Eylemler

6. Istanbul merkezli kurumsal bir tahkim merkezinin kurulmas1

16. Finansal hizmetlerin AB miiktesebati ¢cergevesinde siniflandirilmasi ve finansal
aracilara esneklik taninarak miisterilerin ihtiyaclarina cevap verebilecek hizmet paketleri
olusturabilmelerine imkan saglanmasi

17. Uluslararas1 6deme ve takas sistemleri ile entegrasyonun gelistirilmesi

38. Islem maliyetlerinin rekabet edilebilir diizeye indirilmesi

44. Diizenleme ve denetim otoritelerinin kurumsal yapilanmasinin detayl olarak gézden
gegcirilmesi

45. Uluslararasi ilke ve standartlara uyum diizeyinin periyodik olarak izlenmesi ve
raporlanmasi

57. Yiiksekogretim diizeyinde finans ile ilgili programlarin ders igeriklerinin gozden
gegcirilmesi

58. Universite sektor isbirliginin tesvik edilmesi

59. Finans alaninda ihtiyaca gore egitimcilerin ve akademisyenlerin yetistirilmesi

60. Finans sektoriinde uygulamali egitim, kurs ve staj imkanlarinin gelistirilmesi

62. Finans sektoriine yonelik insan kaynagi (yetenek) havuzunun olusturulmasi

66. Istanbul’un finans konusunda yiiksek lisans ve doktora merkezi haline getirilmesi
68. Tanitim ve reklam stratejisinin belirlenmesi ve uygulanmasi

70. Finansal iirlin, hizmet, piyasa ve uygulamalari ile vergi diizenlemelerini tanitici
mabhiyette bilgilendirme hizmeti saglayacak bir internet portali olusturulmasi
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2.3 GZFT Analizi

2001 krizinin ardindan gergeklestirilen reformlar ve siyasi istikrarin etkisiyle Tiir-
kiye takip eden 10 yillik donemde istikrarli bir biiylime siirecine girmistir. Global kriz
sonrasinda da 2010 yilinda % 9,2, 2011 yilinda % 8,5 yillik biiyiime oraniyla G-20 tilkele-
ri arasinda Cin’den sonra en iyi biiylime performansina sahip olan Tiirkiye, 2023 yilinda
diinyanin en biiyiik 10 ekonomisi arasina girmeyi hedeflemektedir. Bu ¢er¢evede banka-
cilik sektoriiniin milli gelire oran1 da dikkate alindiginda, sektoriin yiiksek bir biiylime
potansiyeli oldugu goriilmektedir.

Sekil 3: Bankacilik GZFT Analizi

Giiclii Yonler Zayif Yonler

*Etkili diizenleyici ¢erceve ve sektoriin *Aracilik maliyetlerinin ytiksekligi
mali yapisinin saglamligi ve vergi diizenlemelerine iliskin
*Teknolojik yetkinlik belirsizlikler

*Nitelikli isglicii *Vade uyumsuzlugu

*Uluslararasi taninirlik

Firsatlar Tehditler

*Yiiksek biiylime temposu +Kiiresel krizin derinlesmesi
*Orta sinifin gelisimi ve demografik yap1 *Tasarruf oranlarinin diisiikliga
*Hanehalki bor¢luluk diizeyinin diistik

olmasi

*Gelismekte olan iilkelerin kiiresel
ekonomideki payinin artmast
*Dijital diinyanin gelisimi
*Yabanci bankalarin ilgisi

2.3.1 Giiclii Yonler

¢ Etkili Diizenleyici Cerceve ve Sektoriin Mali Yapisimin Saglamhgi: Tiirk ban-
kacilik sektorti 2001 krizi sonrasinda kurulan etkili diizenleyici ¢er¢evenin katkisiyla sag-
lam yapisin1 ve gilivenilirligini siirdiirmektedir. Finansal saglamlik gostergelerinde pek
cok gelismis iilkenin Oniinde yer alan Tiirk bankacilik sektorii, gelismis tlilkelerdeki ban-
kalarmn kars1 karstya oldugu pek ¢ok sorunu gecmiste ¢dzmiis durumdadir. Oniimiizdeki
donemde sektordeki kiiresel rakiplerin diizenleyici kisitlarla karst karsiya kalmalari ve bu
cercevede kaldirag¢ oranlarimi diisiirmeleri beklenmektedir. Bu kosullarda biiyiime stra-
tejilerini daha esnek bir bicimde belirleme imkan1 bulunan Tiirk bankalarinin en 6nemli
artis1, mali yapilarinda gdrece belirgin bir risk unsuru tagimamalaridir.
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* Teknolojik Yetkinlik: Bankacilik sektorii 2001 sonrast hizli biiyiime doneminde
teknolojik altyapisina ciddi 6l¢lide yatirim yapmis ve bugiin giiclii bir online altyapiya
sahip duruma gelmistir. ileri seviyede teknoloji kullanimi, bir yandan iiriin ve hizmet ge-
sitliliginin Oniinii agarken, miisteri odakliligin birincil 6neme sahip olacagi oniimiizdeki
donemde miisteri bilgilerinin analizi kabiliyetini ve kisiye 6zel hizmetlerin altyapisinin
olusturulmasini saglamistir. Sektoriin bu alandaki giicii, s6z konusu hizmetlerin yeni yeni
gelismeye bagladig1 bolge lilkelerine sundugu/sunacagi hizmetlerde de biiyiik avantaj
saglayacaktir. Tlrkiye aligverislerde % 50’nin tlizerinde kredi ve banka kart1 kullanim
orantyla Avrupa’nin en biiyiik pazarlarindan birisi konumundadir. Bu agidan bankacilik
sektoriimiiz; taksitli 6demeler, nakit puan toplama, ¢ip&PIN vb. uygulamalarla kart tek-
nolojilerinde diinyanin en yenilik¢i pazarlarindan biri olarak dikkat gekmektedir.

« Nitelikli Tsgiicii: Sektor her alanda ¢ok iyi yetismis genis bir ¢alisan profiline
sahiptir. YOnetim tecriibesi agisindan ise 1994 ve 2001 krizleri ve sonrasindaki biiyiime
donemi, sektore kiiresel diizeyde rekabet avantaji getiren bir yonetici kadrosunun ortaya
cikmasini saglamistir. Birlesme ve devralmalarla birlikte uluslararast deneyimlerini de
artiran banka yoneticilerinin, kriz yonetiminde ge¢mis deneyimlerinin katkisiyla goster-
dikleri basar1 kiiresel diizeyde dikkat ¢ekmektedir.

2.3.2 Zayif Yonler

o Aracilik Maliyetlerinin Yiiksekligi ve Vergi Diizenlemelerine Iliskin Belir-
sizlikler: Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) ve benzeri islem vergileri sek-
toriin rekabet giiciinii olumsuz etkilemektedir. Vergi diizenlemelerindeki belirsiz alanlar
ozellikle yabanci yatirimcilar agisindan dezavantaj yaratmaktadir. Kamu dengeleri ve
ekonomik gelismeler gbz oniine alinarak uygun bir zamanlamayla BSMV’nin gézden
gecirilmesi ve vergi diizenlemelerinin basit ve anlasilir bir yap1 haline getirilmesi IFM
Stratejisi ve Eylem Plani’nin da 6ncelikleri arasinda yer almaktadir.

* Vade Uyumsuzlugu: Cok kisa vadelerde yenilemek zorunda oldugu yiikiimlii-
liikleriyle uzun vadeli aktiflerini fonlamaya ¢alisan sektor, yeniden fiyatlama riskiyle kar-
st karstya kalmaktadir. Faiz yiikselislerinde sabit faizli konut kredileri benzeri aktiflerden
elde edilecek gelirler sabit kalirken, kisa vadelerde yenilenmek zorunda kalacak mevduat
banka giderlerini artiracak ve sektorii olumsuz etkileyebilecektir. Mevduatin vade yapisi
incelendiginde uzun vadeli kaynak yaratma ¢aligmalarinin ne kadar 6nemli oldugu ortaya
cikmaktadir. Haziran 2012 itibariyle sistemdeki 718,8 milyar TL’lik mevduatin % 86’s1
vadesiz ve 3 aya kadar vadeli mevduatlardan olusmaktadir. 1 y1l ve {izeri vadeye sahip
mevduatin toplam i¢indeki pay1 ise % 4,6 dir. Pasif kalemler toplamina kalan vadesine
gore bakildiginda, vadesine 3 aydan daha uzun siire kalmis ytikiimliiliikklerin toplam yii-
kiimliiliikler i¢indeki paymin % 14,4 oldugu goriilmektedir (Tablo 4). Aktiflerin vade
yapisi incelendiginde ise sektoriin karsi karsiya oldugu vade uyumsuzlugu daha net bir
bigimde goriilmektedir. Haziran 2012 itibariyle vadesine 3 aydan uzun siire kalmis var-
liklarin toplam varliklar i¢cindeki pay1 % 67,2’dir. Vadesine 3 ay ve daha uzun siire kalmis
kredilerin toplam krediler i¢cindeki payinin ise % 72,4 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4: Mevduatin Vade Yapis1 (Milyon TL, 2012)

Toplam Mevduat
Yart foi Yerlegik 119.545 477.951 47.569 11.664 27.434 684.163
Toplam Mevduat
Yurtdist Yerlesik 4.139 18.385 2.568 4.036 5.500 34.628
Toplam Mevduat 123.685 | 496.336 50.138 15.700 32.934 718.791

Kaynak: BDDK

Mevduatin vadesinin kisa olmasinin bir bagka sonucu da, konut finansmani iizerin-
de goriilmektedir. Toplam kredi stokunun sadece % 11’ini olusturan ve GSYH’ya orani
% 6 olan konut kredilerinin vadeleri diger kredilere gére daha uzun olmakla beraber,
gelismis llkelere oranla oldukca kisa vadeli kalmaktadir. Bu durum iilkemizin toplam
finansal servetinin derinlesmesini ve ¢esitlenmesini kisitlamaktadir. Konut finansmaninin
gelisiminin Oniindeki bir diger engel de ikinci el piyasasinin heniiz bulunmamasidir.

Vade uyumsuzlugu sorununun ¢dziimiine yonelik olarak atilan adimlar arasinda bi-
reysel emeklilik sistemine iligkin diizenlemeler, finansman imkanlarinin g¢esitlendirilme-
si, stopaj oranina iligskin diizenlemeler ve TCMB tarafindan zorunlu karsilik oranlarinin
uzun vade lehine farklilagtiritlmasi gibi 6nlemleri saymak miimkiindiir.!

e Uluslararasi Tanmmirhk: Sektoriin uluslararast marka bilinirliginin nispeten dii-
stik seviyede oldugu goriilmektedir. Tiirk bankalarinin saglikli mali yapilari ve hizmet ka-
pasiteleriyle uyumlu bir marka degerine ulagmalari, bolgesel etkinliklerini artirmalarinda
onem arz etmektedir. Tiirk bankalarinin uluslararasi diizeyde bilinilirliginin artmasinin
bir bagka getirisi, dis ticaret akreditif islemlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye ile tica-
ret yapan yabanci sirketler genellikle Tiirkiye’deki bankalar1 tanimamakta ve kiiresel bir

! Bu kapsamda, 01.01.2013 tarih ve 28515 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2012/4116 sayili Bakanlar Kurulu Ka-
rarname Eki Karar ile mevduatlarin vadesini uzatmak ve yurtdisindan uzun vadeli bor¢lanmay1 tesvik etmek amaciyla
stopaj, KKDF ve vergilerde bazi degisiklikler yapilmistir.

1. Mevduatta uygulanan stopaj vadeye gore farklilagtirilmigtir. Buna gore, TL mevduata vadesinden bagimsiz olarak
%715 oraninda uygulanan gelir vergisi stopaji; 6 aya kadar vadeli hesaplar i¢in %15, 6-12 ay arasi vadeli hesaplar igin
%12, 12 aydan uzun vadeli hesaplar igin ise %10 olarak uygulanacaktir. Doviz Tevdiat Hesaplarina ise vadesinden ba-
gimsiz olarak %15 oraninda uygulanan gelir vergisi stopaji; 6 aya kadar vadeli hesaplar i¢in %18, 6-12 ay aras1 vadeli
hesaplar i¢in %15, 12 aydan uzun vadeli hesaplar i¢in ise %13 olarak uygulanacaktir.

2. Uzun vadeli mevduat i¢in vadeden dnce ¢ekim kolaylig1 getirilmistir. Bu kapsamda, 1 y1l veya daha uzun vadeli faiz/
kar pay1 6demeli hesaplar i¢in en fazla iki defa vadeden 6nce ¢ekim hakk: taniarak toplamda anaparanin %50’sine
kadar kismi ¢ekim hakki taninacaktir.

3. Banka ve finansman sirketleri haricindeki yurti¢i yerlesiklerin yurtdisindan kullandiklar1 kredilerde KKDF kesintisi
vadeye gore kademelendirilmistir. Bu diizenlemeyle ortalama vadesi 1 y1ldan kisa déviz ve altin kredilerinde %3, 1 y1l-
dan uzun olanlarda ise %0 olarak uygulanan KKDF kesintisi, ortalama vadesi 1 y1la kadar olan kredilerde %3, ortalama
vadesi 1-2 yil aras1 olan kredilerde %1, ortalama vadesi 2-3 y1l aras1 olan kredilerde %0,5 ve ortalama vadesi 3 yildan
uzun olan kredilerde ise %0 olarak uygulanacaktir.
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bankadan teyit istemektedirler, bu da iglem maliyetlerini artirmaktadir. Tiirkiye’nin 2023
yil1 thracat hedefinin 500 milyar ABD Dolar1 oldugu ve ithalatin da bu seviyelere yakin
bir noktaya ulasacagi diisiiniildiiglinde, Tiirkiye’deki bankalarin kiiresel aginin genisle-
mesi ve bilinirliklerinin artmasi sektor i¢in dnemli bir gelir potansiyeli sunmaktadir. Bu
acidan degerlendirildiginde, Tiirk bankalarinin yurtdisinda baska bankalarla isbirligine
gitmesi veya yurtdisinda banka satin alarak faaliyetlerini bu {ilkelere tagimalar1 yerinde
olacaktir.

2.3.3 Firsatlar

* Yiiksek Biiyiime Temposu: IMF nin Nisan 2012 tarihli Kiiresel Ekonomik Gorii-
niim Raporu’nda, 6ntimiizdeki 5 yilda Tiirkiye’nin OECD iiyesi iilkeler arasinda {igiincii en
hizl1 biiyliyen ekonomi olacagi dngoriilmektedir. Bu siiregte ekonomik biiylimenin ihtiyact
olan kaynagin yaratilmasinda saglikli bankacilik yapis1t 6nemli bir rol iistlenecektir.

* Orta Siifin Gelisimi ve Demografik Yapi: Tiirkiye’de niifusun yaris1 30 yasin
altindadir. Yapilan tahminler 2050 yilinda tilkemiz niifusunun % 71’inin 60 yas ve altinda
olacagin1 gostermektedir. Geng ve dinamik niifus yapisi, bankacilik hizmetlerinin yay-
ginlagsmasina ve yenilikgi iiriin ve hizmetlerin kabul gérmesine iliskin beklentileri olumlu
etkilemektedir. Niifusun 6nemli bir boliimiiniin bankacilik sisteminin disinda kaldig1 ya
da sadece standart {iriinleri ve hizmetleri kullandig1 diisiiniildiiglinde, gelir diizeyinin art-
masi, orta sinifin bilylimesi ve geng niifus yapisi, sektoriin biiylime stratejisini destekle-
mektedir.

* Hanehalki Bor¢luluk Diizeyinin Diisiik Olmasi: Hanehalki ytikiimliiliiklerinin
GSYH’ya oran1 2010 y1il1 itibariyle Euro Bolgesi icin % 66 iken, Tiirkiye i¢in sadece %
17°dir. Konut kredilerinin milli gelire oran1 Euro Bolgesi’nde % 40,7, ABD’de % 71,8
diizeyindeyken, Tiirkiye’de % 6,2 olarak gerceklesmistir. 2011 yil1 itibariyle kisi bagina
diisen kredi tutar1 Almanya’da 103 bin Euro, lilkemizde ise 7 bin Euro diizeyindedir.
Biitiin bu istatistikler, gérece diistik seviyede hanehalki bor¢luluguna ve derinlik kazan-
mamis bir finansal sisteme isaret etmektedir. Diisiik kaldirag¢ ve hanehalki borg diizeyleri,
kiiresel kriz kosullarinda Tiirk bankacilik sektoriiniin biiyiimeye devam etmesinde etkili
olmustur. Bu dogrultuda iyi planlanmis ve risk analizi yapilmis saglikli bir {iriin ¢esitlen-
dirme ve biiylime politikasinin sektore biiylik firsatlar sunabilecegi diisiiniilmektedir.

* Gelismekte Olan Ulkelerin Kiiresel Ekonomideki Paymin Artmasi: Kiiresel
krizin baglica sonuglar1 arasinda, gelismekte olan iilkelerin diinya ekonomisindeki pay-
larinin artiginin hizlanmasi yer almaktadir. 2000°1i yillar boyunca daha yiiksek biiyiime
oranlarina ulagan ve kriz donemlerinde de biiylime tempolarini siirdiiren gelismekte olan
ekonomilerin finansal sistemleri de kiiresel krizden daha az etkilenmistir. Ekonomik faa-
liyetlerin ABD, Avrupa ve Japonya’daki yogunlasmasi azalirken, Cin, Hindistan, Brezil-
ya, Tlrkiye gibi iilkeler basta olmak iizere gelismekte olan ekonomilerin diinya ekonomi-
sindeki etkinligi artmaktadir. Risk algis1 da gelismekte olan iilkeler lehine degigsmektedir.
Bu ¢ergevede bankacilik sektoriiniin yurtiginde ve yurtdiginda biiyiiyerek kiiresel banka-
cilik sektoriindeki payim artirma potansiyeli yiiksektir. Ote yandan, son dénemde Avrupa
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tilkeleri ve ABD’nin yiiksek kamu bor¢ ylikiiyle kars1 karsiya kalmasi, mali disiplini de
bu cercevede bir firsat konumuna getirmektedir. Tiirkiye’de kamu maliyesinin gelismis
tilkelere gore ¢ok daha iyi bir konumda olmasi (2011 y1li itibariyle kamu borcu/GSYH
orani % 39,2, biit¢e ac1g1/GSYH oran1 % 1,4 seviyesindedir), sektérde vergilendirmeye
iliskin olarak esnek bir politika izlenmesine imkan saglamaktadir. Gelismis tilkelerin fi-
nans merkezlerinin bu yénde bir esneklige sahip olmadig, ingiltere ve Euro Bélgesi’nde
finansal islem vergisinin ytriirliige konulmasinin tartisildig1 goéz oniine alindiginda, giiglii
kamu maliyesi yapis1 sektore avantaj saglamaktadir.

e Dijital Diinyanin Gelisimi: 2011 yil1 sonu itibariyle tiim diinyada 6 milyar cep
telefonu abonesi oldugu tahmin edilmektedir. Bu sayinin 2010 yilinda 5,4 milyar, 2009
yilinda 4,7 milyar olmasi cep telefonu kullanimindaki biiyiime hizinin ne kadar carpici
oldugunu ortaya koymaktadir. Cep telefonu abone sayisi gelismis tilkelerde yaklasik 1,5
milyar, gelismekte olan iilkelerde ise yaklasik 4,5 milyardir. Bir analize gore mobil 6de-
me islemleri tutar1 2011 yi1linda 105,9 milyar ABD Dolarindan 2012 yilinda % 61,9 artisla
171,5 milyar ABD Dolaria ¢ikacaktir. Bu egilim diinyada ve Tiirkiye’de sadece teleko-
miinikasyon sektoriinii degil, banka miisterilerinin tercihlerini de etkilemekte ve sekto-
riin i$ modellerinde ¢ok dnemli degisikliklere sebep olmaktadir. Tiirkiye’de cep telefonu
abone sayis1 66,1 milyondur (penetrasyon orant: % 88,5). Kullanimin yiiksekligi ve akilli
telefonlara olan talebin artmasi bankacilik sektdrii icin onemli firsatlar sunmaktadir. On-
celikle, mobil bankacilik hizmetleri bankalarin miisteri havuzuna heniiz girmemis ¢ok
biiyiik bir kitlenin bankacilik hizmetlerine erismesine olanak saglayacaktir (“banking the
unbanked”). ikinci olarak, mobil bankacilik hizmetlerinin kullanimi maliyetleri asagiya
cekecek ve operasyonel yiikii azaltacaktir.

* Yabanci Bankalarin ilgisi: Avrupa borg krizinin etkisiyle son 10 yilda Avrupa’da
genigleme stratejisi izleyen pek ¢ok banka zor giinler yasamaktadir. Ancak tilkemizin bii-
ylime potansiyeli géz oniline alindiginda, yasal zorunluluklarla kars1 karsiya kalmadikg¢a
yabanci banka gruplarinin Tiirkiye’den ¢ikmayi tercih etmeyecekleri degerlendirmesi ya-
pilmaktadir. Sektorde son olarak Sberbank of Russia Denizbank’1 satin almistir (Tablo 5).
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Tiirk bankacilik sektoriiniin tagidig1 potansiyel, bir yandan da bir¢ok yabanci ban-
kanin ilgisine yol agmaktadir. Basta Korfez bolgesi, Rusya ve Uzakdogu iilkelerinden
olmak tizere, pek ¢ok yabanci banka Tiirk bankacilik sektoriindeki alim firsatlartyla ilgi-
lenmektedir. Sektoriin 6zellikle bireysel bankacilikta yenilikg¢i iiriinler, hizmet modelleri
ve yeni kanallarin gelistirilmesi agilarindan diinya genelinde dikkat ¢ekmesi, bu ilgide
etkili olmaktadir. Alim-satim firsatlarinin yani sira sube agma ve lisans alma girisimleri
de dikkati cekmektedir. 2012 yil1 icerisinde 2001°den bu yana ilk kez bir bankaya (Odea
Bank) banka kurma lisans1 verilmistir. Tiirkiye’nin ve bankacilik sektoriiniin sayilan nite-
likleri gz 6niine alindiginda, sektdriin Tiirkiye pazari i¢in de yurtdist kaynakli bir reka-
betle kars1 karsiya oldugunu sdylemek miimkiindiir.

2.3.4 Tehditler

* Kiiiresel Krizin Derinlesmesi: 2008 yilinda ortaya ¢ikan finansal kriz ve 2009 y1-
linda diinya ekonomisinin daralmasinin ardindan, kiiresel ekonomi heniiz kriz kosullarini
geride birakmis degildir. Gelismis llkeler istenilen biiylime temposunu yakalayamazken,
Avrupa borg krizi ekonomik goériiniimii olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Diinya eko-
nomisinde Avrupa borg krizinin etkisiyle ortaya ¢ikan yavaglama ve oniimiizdeki yillardaki
biiyiime temposuna iligkin belirsizlikler tiim {ilkelerde oldugu gibi Tiirk bankalar i¢in de
bir tehdit unsuru niteligindedir. Tiirk bankalar1 yurtdisi bankalardan sagladiklar1 fonlarda
bir sorun yasamamakla birlikte, Avrupa ve ABD’de bankalarin halen krizin etkisi altinda
olmalari, sektoriin hem bu fonlamanin devamlilig1 konusunda hem de ilerde yasanabilecek
maliyet artiglar1 hususunda bazi risklerle karsi karstya oldugunu hatirlatmaktadir.

e Tasarruf Oraninin Diisiikliigii: Tiirkiye’de hanehalki tasarruf oran1 diisiis egili-
mindedir. Hanehalki tasarruf oran1 2011 yili itibariyle % 7,5 seviyesindedir (Grafik 18).
Son yillarda 2009 yil1 hari¢ devam eden kesintisiz biiylime ve ekonomiye giiven tiiketim
talebini arttirmistir. Enflasyon oranlarindaki diislis ve piyasa faiz oranlarinin 6zellikle
yerli yatirimeilari reel getiri anlaminda memnun etmeyecek diizeylere inmesi de tiiketim
egilimini desteklemektedir.

Grafik 18: Hanehalki Tasarruf Oram (%, 2007-2011)
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Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2012
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Tasarruf oranlarinin diisiikligii sorunu; bireysel emeklilik sistemine iliskin yapilan
diizenlemeler, kira sertifikalar1 ihrac1 basta olmak {izere katilim bankacilig1 {irtinlerinin
cesitlendirilmesi, bireysel katilim sermayesi (is melekleri) sisteminin esaslarinin olustu-
rulmasi, girisim sermayesinin desteklenmesi ve altinin ekonomiye kazandirilmasi gibi
cabalar ile asilmaya calisilmaktadir.

2.4 Vizyon ve Projeksiyon

Tiirkiye, 2023 yil1 vizyonu ¢ercevesinde 2 trilyon ABD Dolarlik bir ekonomik bii-
yiikliige ulasarak diinyanin ilk 10 ekonomisi i¢erisine girmeyi ve ihracat hacmini 500 mil-
yar ABD Dolar seviyesine ¢ikarmay1 hedeflemektedir. Bu siiregte, s6z konusu hedeflere
ulagmakta en 6nemli rollerden biri, siiphesiz gerceklestirecegi aracilik faaliyetleriyle bii-
yiimeyi fonlayacak bankacilik sistemine ait olacaktir. 2000’11 yillarda, diizenleyici kurul-
larin olusturulmasi ve yeni diizenlemelerin uygulamaya ge¢mesiyle beraber saglikli bir
yaptya kavusan bankacilik sektorii agirlikli olarak kamu menkul kiymetlerine yatirim ya-
pan kurumlar olmaktan ¢ikmus, iilkemiz reel ekonomisini destekleyecek fonlar1 toplama ve
verimli alanlara yonlendirme islevini daha etkin bir bigimde yerine getirmeye baslamistir.

Bankacilik sektoriiniin Tiirkiye’nin 2023 yili hedeflerine destek vererek biiyiimeye
devam etmesi i¢in vizyon ve hedeflerini dogru belirlemesi, ekonomi, teknoloji ve sektordeki
kiiresel egilimleri yakindan takip ederken gelisen Tiirkiye ekonomisi, niifus yapisi ve iilke
cografyasinin kendisine sundugu avantajlar1 azami seviyede kullanmasi gerekmektedir.

Kamu borcu ve bankacilik krizleriyle sarsilan Avrupa ve ABD’de bankalar yazilan
zararlar nedeniyle gerek aktif satiglar1 gerekse operasyonlarin durdurulmasi yoluyla kii-
clilmeye giderken, 2050 yil1 itibariyle gelismekte olan tilke bankalarinin aktiflerinin ve
karlarinin geligmis iilke bankalarinin aktiflerinden ve karlarindan % 50 daha fazla olacagi
tahmin edilmektedir.

Sektoriin kiiresel ve yurti¢i gelisme dinamikleri, iilke ekonomisinin biliyiime egilimi
ve Istanbul’un finans merkezi vizyonu dikkate alindiginda, bankacilik sektorii i¢in diizen-
leme, {iriin ve hizmet ¢esitliligi ile bolgesel etkinligi i¢ine alan ii¢ odak noktasina sahip bir
vizyon ongdrmek miimkiin goriinmektedir:

“Saglikli ve giivenilir bankaciligin temsilcisi niteligini pekistirerek ve miisterile-
rinin tiim irlin ve hizmet ihtiyaglarini karsilayarak bolgesindeki ekonomik faaliyetlerin
finansmaninda lider konuma ulagmak.”

Diizenlemeler

Ekonomik gelisme, teknolojik devrim, {ilkenin avantajli cografi konumu gibi un-
surlar bankacilik sektoriiniin basarisi i¢in vazgegilmez olmakla birlikte, bankacilik, yapist
geregi diizenlemelerin en ¢ok etkiledigi sektorler arasinda yer almaktadir.

Diinyada diizenlemelerin sikilastirilmasi, bankaciligin asli islevlerine tekrar yogun-
lagmasi ve sektore giivenin yeniden saglanmasi hususlar1 6ne ¢ikmaktadir. Tiirkiye’deki
mevcut durumun bu agilardan bankacilik sektoriimiize ciddi bir rekabet avantaj1 sagladigi
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goriilmektedir. Sermaye yeterliligini iist seviyede tutarak temel bankacilik hizmetlerinde
biiylime saglamay1 basaran Tiirk bankacilik sektoriiniin i modeli, bankaciligin kiiresel
diizeyde yeniden sekillenmesine paralel olarak daha da fazla 6n plana ¢ikacaktir. Yeni
diizenlemelerin de bu avantaji koruyup pekistirmesi gerekmektedir.

Temel bankacilik hizmetlerinin ve risk yonetiminin 6ne ¢ikmasi olgusu goz oniine
alinarak, bankalarin {irlin ve hizmet cesitliligindeki artisin gerektirdigi mevzuat degisik-
likleri, sektor dinamikleriyle uyumlu bir bi¢imde gergeklestirilmelidir.

Sektor, diizenlemelerde yeknesak uygulamalardan ve uluslararasi uyumdan olumlu
etkilenmektedir. Sektoriin ihtiyaglarina cevap veren is modellerinin olusturulmasi siireci
stratejik bir hedef olarak goriilmeli ve verimlilik/etkinlik kriterlerini dikkate alan ve ope-
rasyonel maliyetleri asag1 ¢ekecek politikalar iiretilmelidir.

Aracilik maliyetlerinin diistiriilmesi ve vergi mevzuatindaki diizenlemeler, sekto-
riin rekabet giiclinii onemli 6l¢iide artiracaktir. Vergi kanunlarinda, 6ngoriilebilirligi artir-
may1, mevzuati basitlestirmeyi ve kayitdisilig1 azaltmay1 hedefleyen; hizla gelisen ekono-
mik iliskileri kavrayan ve mevcut vergi sistemini giiclendiren ¢esitli vergi diizenlemeleri
yayimmlanmistir. Kiiresel kriz sonrasi, lilkelerin rekabet¢i konumlarini gliglendirmek adina
vergi rekabetine giderek daha fazla 6nem vermesi ve uyguladiklari ¢esitli vergi tesvikleri
ile belirli sektorleri canlandirmay1 hedeflemesi nedeniyle Tiirkiye, portfoy yatirimlarinin
tilkemize kazandirilabilmesini teminen vergi politikalarinda hizli ve rekabetci politika-
larin olusturulmasina, OECD basta olmak tizere uluslararasi kuruluslarin dikkat ¢ektigi
zararl vergi rekabeti ile miicadele hususunu da dikkate alarak odaklanmalidir.

Ote yandan, finansal krizin nedenlerinden birisinin “vergi cenneti” olarak kabul
edilen tilkelerde gerceklestirilen aktiviteler olmasi, seffaflik ve bilgi paylasimi konularina
son donemlerde daha fazla 6nem verilmesine yol acarak, bu konularda yeni temel dlgiitler
de belirlenmesini gerektirmektedir. Bu kapsamda, vergi cennetleriyle Vergi Bilgilerinin
Degisimi Anlagmalar1 (TIEA- Tax Information Exchange Agreement) yapmak amaciyla
miizakereler siirmekte olup bu miizakereler sonucunda Jersey, Bermuda ve Guernsey,
Man Adas1 Hiikiimeti ile Vergi Bilgilerinin Degisimi Anlagmalar1 imzalanmistir. Ayrica,
OECD ile Avrupa Konseyi’nin dnciiliiglinde hazirlanan ve ¢ok tarafli bir anlagsma olan
“Vergi Konularinda Karsihikli Idari Yardimlagsma Sozlesmesi” Kasim 2011°de Tiirkiye
tarafindan da imzalanmustir.

Diizenlemeye iliskin bir baska husus da, finansal kuruluslarin yiiklenecegi risklerin
bolge, iiriin veya sektor bazinda belli bir alana asir1 yogunlasmasini 6nleyecek tedbirlerin
alinmasidir. Boylece olas1 sistemik risklerin oniine gegilebilecektir.

Mevduatin vade yapisinin uzatilmasi ve daha fazla tasarrufun sektére yonlendiril-
mesine yonelik politikalar lizerinde durulmas1 gerekmektedir. Ayrica, yurtdisi yerlesik-
lerce acilan mevduatin artirilmasina doniik is modelleri iizerinde durulmalidir. Ozellikle
Orta Dogu iilkelerinin bankacilik sektorlerindeki nakit yogunlugunu iilkemize yonlen-
direcek {iriin ve politikalarin gelistirilmesi i¢in uygun hareket alani olusturulmalidir. Bu
noktada katilim bankaciliginin faaliyet yapisi dikkate alinarak likidite yonetimine katkisi
olabilecek politikalarin iiretilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Sektor bilangosunda Tiirk Lirasi cinsinden varlik ve ytikiimliiliiklerin payimnin arti-
rilarak yabanci para payimin % 20’lere indirilmesine yonelik politikalarin gelistirilmesine
ihtiya¢ bulunmaktadir.

Bilancgo disindaki tiirev islemlerin bilango i¢ine alinmasi hedeflenmelidir. Konunun
risk yonetimi agisindan iizerinde durulmasi gerektigi, bu kapsamda bilango dis1 islemle-
rin biiyiikliigiine iliskin bir limit getirilebilecegi diisiiniilmektedir.

Kalkinma ve yatirim bankalarinin kredilendirme ve leasing faaliyetlerinde daha ak-
tif olmasini saglayacak bir yapiya ihtiya¢ duyulmaktadir. SYR nin kalkinma ve yatirim
bankalarinda % 47,3 gibi oldukca yiiksek bir diizeyde oldugu gériilmektedir. Ozkaynagin
da maliyeti oldugu g6z 6niine alindiginda, kalkinma ve yatirim bankalar1 i¢in atil kalan
0zkaynagin kullanilmasini saglayacak yeni yatirim araglarinin gelistirilmesine yonelik
politikalara ihtiya¢ duyuldugu diisiiniilmektedir.

Son olarak, 6deme sistemleri, hizmetleri ve elektronik para konusunda yasal belir-
sizligi gidermek, daginik olan yasal altyapiy1 tek diizenlemeyle bir araya getirmek ama-
ctyla AB’ye uyum kapsaminda TCMB tarafindan “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat
Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanun Tasarist
Taslag1” hazirlanmistir. S6z konusu alandaki yasal altyapinin gii¢lendirilmesine 6nemli bir
katk: saglayacagi diistinlilen bu Kanun ile, saglam bir yasal altyapiya dayanarak faaliyet
gosterecek kuruluglarin sagladigi imkanlar, finansal hizmetlerin yaygilasmasina ve dde-
meler alanindaki ihtiyaglarin giderilmesine olanak verecektir. TCMB, mevcut EFT-EMKT
sisteminin yani1 sira faaliyet gosterecek “Perakende Odeme Sistemi” adi verilen yeni bir
O0deme sistemi kurma ¢aligmalarini biinyesinde tamamlamis ve s6z konusu sistemi 7 Aralik
2012 tarihinde faaliyete gecirmistir. TCMB nin sahibi ve igletim sorumlusu oldugu bu sis-
temde, sadece miisteri 6demelerinin gerceklestirilmesi hedeflenmekte, piyasa 6demeleri ise
EFT sistemi araciligiyla gergeklestirilmektedir. Boylece, daha az kritik ve sayica fazla olan
odemelerin POS’e kaydirilarak EFT iizerindeki islem yiikiiniin azaltilmas1 hedeflenmistir.

Uriin ve Hizmet Cesitliligi

Artan gelir diizeyiyle birlikte sisteme katilim artis gostermekteyse de bankacilik
sektoriiniin derinliginin artmasi isteniyorsa bireylerin ve kurumlarin bankacilik hizmetle-
rine ulagimi kolaylastirilmalidir. Miisterileri hakkinda son derece genis bir veri tabanina
sahip olan bankalar, ticari istihbarat ve davranis analizleri yoluyla miisteriye 6zel ¢6ziim-
ler iiretmeli, {iriin ¢esitliligini artirmalidirlar.

Ister yurt igi ister yurt dig1 faaliyetler olsun, bankalar gittikge artan rekabet ortamin-
da giiclii kalmak istiyorlarsa degisen teknolojiye adapte olmali, kiiresel egilimlere ayak
uydurmalidirlar. Son donemde internet ve cep telefonlarinin giinliik hayatta kullanimi
artmis, ekonominin biitiin sektorleri yeni is modellerinde bu iki araca 6nemli yer vermeye
baslamislardir. Bankacilik sektorii de artan talebe finansal islemlerde uzaktan bankacilik
¢oziimleri sunarak cevap vermektedir. Internetin ve cep telefonlarmin etkin kullanimi yiiz
ylize bankacilik islemlerinden dogan maliyetleri diisiirecek ve miisteri memnuniyetini
arttiracaktir.
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Ayrica finansal erisimin artirilmasina destek olmast a¢isindan PTT gibi yaygin, bii-
yiik, kiltiirii ve tarihi itibartyla toplumsal kredibilitesi yliksek kuruluglarin sunduklari
hizmetlerin sektorde 6l¢ek ekonomisini destekleyecegi diisiiniilmektedir.

The Economist’e gore 2010 yilinda gelismekte olan iilkelerde bankacilik miiste-
ri havuzuna girmeyen yetiskin niifusun oran1 % 62’dir. Tiirk bankacilik sektdriiniin en
onemli hedeflerinden birisi de heniiz herhangi bir bankacilik hizmeti kullanmayan kitlele-
re ulasmak olmalidir. Internet ve mobil araglar1 kullananlarin sayisinin bankacilik miisteri
sayisindan ¢ok daha fazla oldugu hesaba katildiginda, bu araglarin bankacilik islemleri
icin kullanim1 her bir aboneyi potansiyel miisteri yapacak, bankalarin etki alanini genis-
letecektir. Teknoloji yogun yap1 ¢ok daha ¢esitli liriinlerin piyasaya ¢ikmasina da imkan
tantyacaktir. Bu sebeple bankalar, bilgi islem yatirimlarina kisilmasi gereken harcamalar
olarak degil, biiylimeyi ve yeni is gelistirme modellerini destekleyen yatirimlar olarak
bakmalidirlar.

Teknolojinin belirleyici rolii ve mobil hizmetlerin yayginlagsmasi goz 6niine alindi-
ginda, bankalarin Ar-Ge yatirimlarini daha da artirmalar1 gerekebilecektir. Ar-Ge harca-
malarinin toplam faiz dis1 giderler i¢inde oldukea diisiik bir paya sahip oldugu goriilmek-
tedir (Grafik 19). Finansal sistemin gelecege bakis agis1 ve yeni is modelleri kapsaminda
bu harcamalarin artmas1 beklenmektedir. Sektor, yiiksek uyum kabiliyeti ve geng niifusu
ile kiiresel yenilikleri izlemek ve Tiirk finans piyasasina uyarlamak konusunda oldukca
basarilidir. Ancak, yiiksek potansiyelini hayata gegirebilmek, pazarini1 genisletebilmek
ve Uriin ¢esitliligini artirabilmek i¢in, bu alanda programli ve koordineli atilimlara agik
olmasi da gerekmektedir. Ar-Ge faaliyetlerinin desteklenmesi hakkindaki yasa ve IFM
tesvik uygulamalarinin bu kapsamda 6nemli firsatlar yaratabilecegi diistintilmektedir.

Grafik 19: Bankalarin Ar-Ge Giderlerinin Faiz Dis1 Giderlere Orani (%, 2002-2011)
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Kalkinma ve yatirim bankacilig1 alaninda da, Ar-Ge faaliyetlerinin desteklenmesi
hakkindaki yasa ile olusan yeni ortam1 destekleyen bir bigimde, bilgi ekonomisine katki
saglayan, finansal hizmetler agisindan danigsmanlik ve degerleme gibi hizmetlerle tiim
kesimlere etkin hizmet sunumu ile iktisadi kalkinmay1 destekleyen tedbirlerin analiz edil-
mesi gerekmektedir.

Katilim bankalar1 ve kalkinma ve yatirim bankalariin sermaye piyasasi islemlerine
daha fazla yonelmelerini tesvik edecek onlemlerin alinmasi 6nem tagimaktadir. Sermaye
piyasasi islemleri yapmalarina engel teskil edecek genel bir sinirlama bulunmamasina rag-
men, katilim bankalariin tamami SPK’dan alinmis herhangi bir yetki belgesi bulunmayan
8 adet banka arasinda bulunmaktadir. Bu ¢ergevede orta vadede faizsiz finansal araglarin
olugmasiyla bu bankalarin da sermaye piyasalar1 faaliyetlerine aktif olarak katilma ola-
nag1 olusacak ve finansal erisim ve katilim konusunda yeni kanallar tesis edilebilecektir.
Kalkimma ve yatirim bankalar1 da, aslinda temel fonksiyonlar1 olmasina ragmen, vadeli
islem ve opsiyon sézlesmelerinin alimi satimi, sermaye piyasasi araglarinin ihraci veya
halka arz yoluyla satigina aracilik, yatirim danismanligi, portfoy isletmeciligi ve yonetimi
islemlerine iligkin sinirh sayida lisansa sahiptirler. Sonugta tiim bankalarin, kendilerine
taninan alanlarin tamaminda faaliyette bulunmalarini tesvik edecek politikalarin hayata
gecirilmesi, sektoriin etkinligini arttiracak, iktisadi kalkinmaya olumlu katki saglayacaktir.

Perakende bankacilik, ticari finansman ve KOBI bankacilig1, 6deme hizmetleri ve
yontemleri, 6zel bankacilik hizmetleri 6niimiizdeki donemde gelisimini siirdiirmesi bekle-
nen baslica alanlardir. “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmet-
leri ve Elektronik Para Kuruluglar1 Hakkinda Kanun Tasaris1 Taslagi”nin yasalagmasiyla
yeni 6deme hizmetlerinin ve yontemlerinin ortaya ¢ikmasi ile saglanan finansal hizmetlerin
cesitlenmesi beklenmektedir. Bu alanlarda yenilik¢i yaklagimlarin desteklenmesi, finansal
okuryazarligin artirilmasi ve finansal hizmetlere erisimin kolaylastiriimast hedeflenmelidir.

Bankalarin kullandig1 miisteri iliskileri yonetim platformlar1 ya da bilisim sistem-
leri ne kadar gelismis olursa olsun, yine de bireyler tarafindan kullanilacaklardir. Gii-
niimiizde tek basina teknik bilgi iste basar1 i¢in yeterli olmaktan ¢ikmis, iliski yonetimi
becerileri, liderlik vasiflari, pazarlamaya yatkinlik vb. degerler 6ne ¢ikmistir. Uluslararasi
konumlanmay1 hedefleyen bankalarin ¢alisan profillerini de bu dogrultuda gelistirmeleri
gerekmektedir. Bu ¢ercevede, orta vadede sektoriin istihdam kapasitesinin artirilmasina
ek olarak istihdam kalitesinin de kiiresel 6l¢ekte rekabet edebilir bir diizeye ytikseltil-
mesinin tesvik edilmesi gerekmektedir. Ozellikle nitelikli is giiciiniin kiiresel dolasimi-
nin yiikseldigi bir konjonktiirde, uluslararas1 gegerliligi olan, lisanslama ve sertifikasyon
benzeri uygulamalarin yayginlastirilmasi ve kurumsal olarak yerlesmesinin saglanmasi,
bankacilik sektoriiniin bolgesel ve kiiresel etkinligini daha da artiracaktir.

Bolgesel Etkinlik

Son olarak, finans merkezi vizyonu dogrultusunda sektoriin bdlgesel etkinliginin
artmas1 gerekmektedir. IFM vizyonu cercevesinde, genel olarak bankalarin bélgenin bas-
lica finansman aktorleri olmasi ve kiiresel dlgekte biiylik bankalarla rekabetin bu alanda
algilanmasi yerinde olacaktir.
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Oniimiizdeki birkag yil diinya bankacilik sisteminin radikal sekilde degisecegi bir
donem olacaktir. Krizden etkilenen bir¢ok uluslararasi finansal kurulus bazi piyasalardan
tamamen ¢ikmakta ya da kii¢liilmeye gitmektedir. Bu durum Tiirkiye gibi hizli biiyiiyen
ekonomiler ve bankacilik sektorleri i¢cin énemli firsatlar sunmaktadir. Bu agidan, yerel
siirlar i¢indeki giiclii konumunu siirdiiren bankalarimiz, son 10 yilda arttirdiklar tecrii-
belerini global arenaya adim atmak yoniinde kullanmalidirlar.

34 farkh iilkede organizasyonu bulunan Tiirk bankalarinin 2011 yilinda 6zellikle
Bahreyn ve Irak’ta yeni subeler agtiklar1 gériilmektedir (Grafik 20). Tiirkiye nin bankaci-
lik sektoriiniin fiilen bulundugu iilke sayisinin artirilmasi ve etki alaninin genisletilmesi,
bankalarin kiiresel ve bolgesel diizeyde faaliyetlerinin artmasi ve bunun yaninda belki bir
ya da iki bankanin kiiresel lige ¢ikmas1 hedeflenmelidir.

Grafik 20: Bankalarin Yurtdis1 Organizasyonlar: (2010-2011)
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Onceligin cografi olarak yakin konumda bulunan ve dis ticaretimizin arttig1 bolgeler
olacagi g6z Oniline alindiginda, ticari finansal hizmetlere yogunlagilmasi 6nem tagimak-
tadir. IFM Projesi kapsaminda 6zellikle bolgesinde cazibe merkezi olmay1 amag edinen
ve bankalarinin 6nemli finansal aktorler olarak bolgede yer almasini amaglayan Tiirkiye,
bu tilkelerle yapilan ticarete yonelik bankacilik ¢oziimlerine odaklanmalidir. Bankacilik
dis1 kesimle is iligkilerinin gelistirilmesi i¢in taahhiit islemlerine 6nem verilmesi ve d6de-
meler sisteminin entegrasyonu, faaliyet gosterilen cografi alanin genisletilmesine katkida
bulunacaktir.

Bolgesel etkinligin bir baska boyutu da, Islami bankaciliktaki kiiresel paymn artiril-
masidir. Bolgedeki ¢cogunlugu Miisliiman olan niifusa hitaben faizsiz finansal araglar ve
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Islami finans iiriinlerine odaklanilmalidir. 2015 yili itibariyle 87 milyar ABD Dolar1 tuta-
rinda bir aktif biiylikliige ulasacagi tahmin edilen Tiirk katilim bankaciligi, 2013 yilinda
1,4 trilyon ABD Dolarlik aktif biiyiikliige ulagsmas1 6ngériilen kiiresel Islami bankacilik
pazarindan daha fazla pay almay1 hedeflemelidir.

Tirk bankacilik sektoriiniin pek ¢cok gelismis ekonomiye gore risklilik diizeyinin
diisiik olmasi sektoriin saglamligina isaret etmekte, yliksek aktif biiyiime hizi ise sekto-
riin yurt i¢i ve yurt disinda ¢ok biiyiik bir potansiyelinin bulundugunu gostermektedir.
S6z konusu piyasanin potansiyeli, daha yiiksek hacmi ve daha fazla sayida kurulusu
etkin bir bicimde kaldirabilecek bir dlgege isaret etmektedir. Kiiresel ve bolgesel ka-
pasitenin hayata gecirilebilmesine yonelik olarak potansiyelin dogru bir sekilde analiz
edilebilmesini saglamak amaciyla, ilgili otoritelerin arastirma gli¢lerinin ve analiz yete-
neklerinin artirilmasi ve politikalarin dinamik bir sekilde belirlenmesi ve uygulanmasi
Onem tasimaktadir.
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3. SERMAYE PiYASASI

Ekonomik biiylimenin saglikli bir sekilde siirdiiriilebilirligi, ekonomiye kaynak
saglayan finansal piyasalarin gelismesini ve derinlesmesini gerektirmektedir. Basta ge-
lismekte olan iilkeler olmak {izere tiim diinyada, finansal sistemin bankacilik agirlikli
islemesinden kaynaklanan kirilganlik ve riskler de, ancak sermaye piyasasinin gelisimi
ile azaltilabilmektedir. Nitekim, 2008 y1l1 ortalarinda baslayan ve tiim finansal piyasalari
etkisi altina alan, etkileri sonraki yillarda da devam ederek farkli boyutlarda hissedilen
global finansal kriz, bankacilik sektoriine dayali olarak gelistirilen finansal yapilarin ye-
tersiz kalacagini gostermistir. Bu agidan bakildiginda, etkin isleyen bir sermaye piyasasi,
istenildigi an likite ¢evrilebilen farkli nitelikteki finansal araglari, etkin fiyat olusumuna
imkan veren seffaf bir ortamda, giivenilir piyasa kurumlar1 araciligiyla ekonomide faali-
yet gosteren tiim birimlerin hizmetine sunarak bireysel ve kurumsal yatirimcilari, sahip
olduklar1 risk-getiri profillerine uygun alternatifler arasindan se¢im yapmaya yoneltmek-
te, bu suretle ekonomideki kaynaklarin, farkli 6lgekteki yatirim projelerine yonlendirile-
bilmesini, verimli alanlarda kullanilabilmesini ve etkin bir risk yonetiminin gerceklesti-
rilebilmesini saglamaktadir.

3.1 Mevcut Durum Analizi

Tiirkiye sermaye piyasas1 hukuki olarak bir kamu otoritesi olan SPK denetimi ve
gozetimi altinda faaliyet gostermektedir. SPK, sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve ka-
rarlilik icinde ¢aligmasindan sorumlu bulunmaktadir. Son 20 senedir 2499 sayili Kanun
hiikiimlerine tabi olarak faaliyet gostermekte olan lilkemiz sermaye piyasasi, 30 Aralik
2012 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piya-
sast Kanunu ile yeni bir diizenlemeye tabi olmustur.

Sermaye piyasalarimiz i¢in reform niteligi tasiyan yeni Kanun, sermaye piyasast
faaliyetleri ve sermaye piyasast kurumlar1 agisindan koklii degisiklikler getirmektedir.
Yeni Kanun’la, sermaye piyasas1 kurumlarimiz, IFM vizyonu cergevesinde, uluslararasi
piyasalardaki gelismelere cevap verebilecek ozellikte etkin ve rekabetgi olarak yeniden
yapilandirilmaktadir.

Yeni Kanun dogrultusunda Tiirkiye sermaye piyasasinda faaliyet gésteren kurulus-
lar yeni unvanlariyla Sekil 4’te gosterilmektedir.
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Sekil 4: Sermaye Piyasasi Kurumlari
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(***) Tiirkiye Sermaye Piyasast Aracit Kuruluslar1 Birligi’nin ismi “Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi”
tirilmistir.

olarak degis-

Borsa Istanbul A.S.

Yeni Kanun’la borsacilik faaliyetinde bulunmak iizere Borsa Istanbul A.S. un-
vaniyla bir anonim sirket kurulmustur. IMKB ve Istanbul Altin Borsasi, Borsa Istan-
bul ad1 altinda birlestirilmistir. Borsa Istanbul’a ait paylarin %49°u Hazine, %511 ise
Borsa Istanbul adina kayit altia alinmistir. Esas sézlesmenin tescil ve ilani takiben,
Borsa Istanbul adina kayith paylarin %4°ii IMKB nin mevcut iiyelerine, %0,3’{i Istan-
bul Altin Borsasi’nin mevcut iiyelerine, %1°1 ise Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’ne
bedelsiz olarak devredilecektir. Esas sozlesmenin tescilinden itibaren bir ay icerisinde
talepte bulunmalar1 halinde, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S.’nin mevcut ortak-
larina, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda sahip olduklari paylar karsili§inda, sahip
olduklar1 pay oranmin 0,05 ile carpilmasi ile bulunacak oranda Borsa Istanbul A.S.
paylar1 verilecektir.

Tiim sermaye piyasasi araglarinin ayni ¢ati altinda islem gdrecegi bir borsa yapisina
kavusturulan Borsa Istanbul A.S., IFM Projesi kapsaminda en énemli rol oynayan kurum-
lardan biri olarak konumlanacaktir.

Uluslararas1 borsacilik sektoriindeki gelismelere paralel olarak olusturulan Borsa
Istanbul A.S.’nin, tiim sermaye piyasasi araglarmin islem gordiigii, uluslararas: standart-
larda teknolojik altyapiya sahip, operasyonel etkinligi saglamis bir borsa olarak, kuracag:
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bolgesel ve kiiresel aglarla birlikte, diinyanin 6nde gelen borsalarindan biri konumuna
yiikselmesi hedeflenmektedir. Oniimiizdeki dénemde, enerji ve emtia piyasalarinin da fa-
aliyete gecmesi ile birlikte, bu piyasalarin finansal piyasalarla entegrasyonu da saglanmis
olacaktir.

Yeni Kanun’la birlikte Borsa Istanbul A.S. adi altinda birlesen IMKB, IAB ve
VOB’a iliskin bilgiler, bu raporun yazim tarihi itibariyle Borsa Istanbul A.S.’nin esas
sOzlesmesinin heniiz tescil edilmemis olmasi sebebiyle tiizel kisiliklerini koruduklar1 da
g6z onilinde bulundurularak hazirlanmastir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (iIMKB)- (6362 sayili Kanun gergevesinde
Borsa Istanbul A.S.)

IMKB, 26 Aralik 1985 tarihinde kurulmus ve Tiirkiye sermaye piyasasinin ge-
lismesinde dnemli bir rol oynamistir. IMKB nin tiizel kisiligi, Borsa Istanbul Anonim
Sirketinin esas sdzlesmesinin tescili ile son bulacaktir. Borsa Istanbul A.S.’nin esas
s6zlesmesinin tescil edilmesi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin ve Istanbul Al-
tin Borsasinin her tiirlii varliklari, borglar1 ve alacaklari, haklar1 ve ytkiimliiliikleri,
elektronik ortamdakiler de dahil olmak iizere her tiirlii kayitlar1 ve diger belgeleri bir
biitiin olarak, herhangi baska bir isleme gerek kalmaksizin Borsa Istanbul A.S.’ye dev-
rolunmus sayilacaktir.?

IMKB’de; paylar, bor¢lanma araglari, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri?, borsa
yatirim fonlari, varantlar ve sertifikalar islem gérmektedir. Toplam islem hacmi, yillar
itibariyle artan bir trend izlemektedir (Grafik 21).

Grafik 21: IMKB Piyasalar1 islem Hacmi (Milyar ABD Dolar1, 1986-2012)
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Kaynak: IMKB

2 Rapor tarihi (1 Subat 2013) itibariyle Borsa Istanbul A.S. nin esas sézlesmesinin tescili heniiz gerceklesmemistir.

3Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 21 Aralik 2012 tarihinde faaliyete gecmistir.
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IMKB’nin en énemli basarilarindan birisi tezgahiistii islemlerin borsaya ¢ekilme-
sidir. Borsa disinda yapilan tahvil ve repo islemlerinin daha sonradan IMKB’ye tescil
ettirilmesi gerekmektedir. Borsa diginda yapilan sabit getirili menkul kiymet iglemleri
2000 yilina kadar ytikselis trendinde iken, 2001 krizinde tezgahiistii piyasada yapilan
islemlerde olusan temerrtitler ve bankalar arasinda olusan giiven kaybi, piyasa katilimci-
larinin organize piyasa olan IMKB’ye ydnelmelerine neden olmustur.

Grafik 22: Borsa Dig1 Sabit Getirili Menkul Kiymetler islem Hacmi (Milyon ABD
Dolari, 1986-2012)
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Kaynak: IMKB

IMKB’de 2012 y1l1 sonu itibariyle 407 sirket* ve 16 borsa yatirim fonu islem gor-
mektedir. Grafik 23’ten de anlasilacagi tizere, 2000’11 yillarda islem goren sirket sayisin-
daki artis oldukca smirli kalmistir. Bu nedenle, islem goren sirket sayisinin artirilmasi
amaciyla 2008 y1l1 Agustos ayinda sermaye piyasasi kurumlari ile TOBB arasinda imza-
lanan bir igbirligi protokolii ile Halka Arz Seferberligi baslatilmistir. Bu seferberlik sonu-
cunda 6zellikle son 3 y1l (2010-2012) i¢inde halka arzlar bir artis seyrine girmistir. 2010
yilinda 22, 2011 yilinda 27, 2012 yilinda ise 26 sirketin halka arz iglemi ger¢eklestirilmis
ve sirketlere 5,06 milyar TL kaynak saglanmistir.

4 Gelisen Isletmeler Piyasasi ve Serbest Islem Platformu’nda islem gérenler dahildir.
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Grafik 23: IMKB Piyasa Degeri ve islem Goren Sirket Sayisi (1986-2012)
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Kaynak: IMKB

Piyasa degerinin sektorel bazda dagilimina bakildiginda, diinyadaki diger borsalar-
la paralel bir sekilde, agirligin % 48 ile mali kuruluslarda oldugu goriilmektedir. Diger ta-
raftan, iglem goren 63 sirketin (toplam sirket sayisinin % 17’si) piyasa degeri 500 milyon
ABD Dolar1’nin iizerindedir. Halka Arz Seferberligi ile bu dagilimin daha dengeli hale
getirilmesi hedeflenmektedir.

Gelisen isletmeler Piyasasi

Gelisme ve biiylime potansiyeline sahip sirketlerin sermaye piyasalarindan fon sag-
lamak amaciyla ihra¢ edecekleri sermaye piyasasi araclarinin islem gorebilecegi seffaf
ve diizenli bir ortam yaratmak amaciyla IMKB biinyesinde Gelisen Isletmeler Piyasa-
s1 (GIP) kurulmustur. GIP’in yasal cergevesinin temelini olusturan IMKB GIP Y&net-
meligi 18.08.2009 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiriirliige girmis, ilk sirket
04.02.2011 tarihinde Borsada islem gérmeye baslamistir.

GIP’te, SPK tarafindan kayda alinmis, ancak IMKB kotasyon sartlarini saglaya-
mayan sirketlerin menkul kiymetleri islem gormektedir. Sirketlerin GIP’e kabulii igin
karhlik, sermaye biiylkliigii, faaliyet siiresi gibi sayisal kriterler aranmamakta olup, sir-
ketlerin GIP’e bagvuruda bulunabilmesi i¢in IMKB tarafindan yetkilendirilmis bir piyasa
danigsman ile en az iki yil siireyle gegerli bir piyasa danismanligi anlagsmasi imzalamis
olmas1 gerekmektedir.

KOBI’lerin sermaye piyasalari icerisinde yer edinmeleri, mevcut konumlarimi giig-
lendirmeleri ve daha seffaf, kurumsal ve rekabetci bir yap1 kazanmalar1 amaciyla kurul-
mus olan GiP’te, islem gormeye iliskin maliyetlerde IMKB’nin diger pazarlarina gore
ciddi oranda indirimler saglanmistir. MKK GIP’te islem gérmek iizere bagvuru yapacak
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olan sirketlerden aldig1 {icreti kendi standart iicretinin onda biri seviyesine ¢ekmis, SPK
ise GIP’te islem gorecek sirketlerden aldigi kayit iicretini kendi standart iicretinin yirmide
biri seviyesine indirmistir.

SPK, KOSGEB, IMKB ve TSPAKB arasinda 04.02.2011 tarihinde imzalanan isbir-
ligi protokolii kapsaminda, IMKB Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem gérmek iizere,
sermaye piyasasi araglarini halka arz edecek KOBI’lerin halka arza iliskin belirlenecek
maliyetlerinin finansmaniin saglamasi i¢in KOSGEB tarafindan “Gelisen Isletmeler Pi-
yasast KOBI Destek Programi” olusturulmustur. KOSGEB, “Gelisen Isletmeler Piyasasi
KOBI Destek Programi” ile iist limiti toplam 100.000 TL olmak iizere KOSGEB e kayitli
KOBI’lere geri 6demesiz destek saglamaktadir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

21 Aralik 2012 tarihinde faaliyete gecen piyasada, tek pay senedine dayali vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri islem gormeye baglamistir. 2013 yilinin ilk ¢eyreginde
endeks opsiyonlarinin, ikinci ¢eyreginde ise doviz opsiyonlarinin isleme agilmasi hedef-
lenmektedir.

Pay senedine dayali tiirev iirlinler yatirim segeneklerini genisletecek, risk yonetimi-
ne ve korunma amagli stratejilerin kullanilmasina imkan verecek ve Tiirk finans piyasala-
rinin gelismis finans piyasalari ile biitiinlesmesine hiz kazandiracaktir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB)

6362 sayili Kanunla VOB’ un mevcut ortaklarinin talepleri halinde sahip olduklari
paylar karsiliginda (pay oraninin 0,05 ile ¢arpilmasi suretiyle bulunacak oranda) Borsa
Istanbul A.S. paylarinin verilecegi hilkkme baglanmistir. Bdylece Borsa Istanbul A.S. nin
esas sdzlesmesinin tescilinden sonra VOB da IMKB ve IAB ile birlikte Borsa Istanbul
A.S. catist altinda birlesmis olacaktir.

Tiim diinyada, iilkelerin sermaye piyasasi gelisim siirecinde 6nemli rol oynayan ku-
rumsal yapilanmalardan birisi de tiirev piyasalardir. Bu piyasalar, yatirimcilar tarafindan
spot piyasalarda tasinan pozisyonlar iizerinden kars1 karsiya kalinan risklerden koruna-
bilmek amactyla kullanilmakta ve sermaye piyasalarinin derinlik ve likidite kazanmasina
onemli katkilar saglamaktadir. Tiirkiye’de organize piyasalarda tiirev islemler, 2005 yili
Subat ayinda izmir’de faaliyet géstermeye baslayan VOB biinyesinde yapilmaya baslan-
mis ve kisa siirede islem hacmi hizli bir artig géstermistir. VOB un iglem hacmi incelen-
diginde, islem hacminin % 90’dan fazlasinin IMKB 30 Endeksine dayali vadeli islem
sozlesmelerinde gerceklestirildigi, doviz hari¢ diger vadeli islem s6zlesmelerinde sinirli
hacimde islem oldugu goriilmektedir (Grafik 24).
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Grafik 24: VOB’da Dayanak Varlik Bazinda islem Hacminin Dagilimi (%, 2006-2012)
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Kaynak: VOB

Tiirev piyasalarin performansini degerlendirirken takip edilen gostergelerden birisi
de acik pozisyon sayisidir. 2012 yilinda aylik ortalama agik pozisyon sayis1 323.810 ol-
mustur.

Istanbul Altin Borsas1 (IAB) — (6362 say1l1 Kanun gercevesinde Borsa Istanbul A.S.)

1993 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da ya-
pilan degisikliklerle altinin fiyatinin belirlenmesi ile ithalati ve ihracati serbestlestiril-
mistir. Bunun sonucu olarak kurulan IAB, 26 Temmuz 1995 tarihinde faaliyete basla-
mistir. IAB’nin tiizel kisiligi, Borsa Istanbul A.S.’ nin esas sdzlesmesinin tescili ile son
bulacaktir.

[AB>de standart, standart dis1, cevherden iiretim altin, giimiis, platin ve paladyum
iizerine spot islemlerin yapildig1 Kiymetli Madenler Piyasasi, 6diing ve sertifika islem-
lerinin yapildig1 Kiymetli Madenler Odiing Piyasast ile elmas ve kiymetli taslarin islem
gorebildigi Elmas ve Kiymetli Tag Piyasasi bulunmaktadir.

Islemler agirlikli olarak Kiymetli Madenler Piyasasi’nda altin ve giimiiste gergek-
lesmektedir (Grafik 25). Islemlerin agirlikli olarak altin ve giimiis madeni iizerinde ger-
ceklesmesinin sebebi KDV Kanununun 17. maddesinin 4 no’lu diger istisnalar bendinin
(g) alt bendinde platin ve paladyumun sayilmamis olmasindandir. Uluslararasi piyasa-
larda ozellikle platin, altin madeninin ikamesi durumunda iken iilkemizde aym 6zelligi
gosterememesinin baglica nedeni bu olarak goziikmektedir.

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda ise 2010 yilindan beri islem olmamaktadur.
Bu piyasada islem olmamasinin baslica nedenleri, kiymetli maden piyasalarinda fiyat-
larda hizli1 dalgalanmalarin yasanmasi ve Borsa tiyelerinin diger kredi alternatiflerindeki
goreceli avantajlar1 degerlendirmeleridir.
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IFM Projesi kapsaminda IAB biinyesinde Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi olus-
turulmustur. Altin fiyatlarinin asirt artmasi, altin ve kiymetli tas iceren takilar arasinda-
ki fiyat farkinin giderek azalmasina yol agmis ve kiymetli tag igeren takilar daha cazip
hale gelmistir. Ozellikle pirlanta pazarmin biiyiikliigii her gegen giin artmaktadir. Pirlanta
pazar iilkemiz ihracat gelirleri i¢inde yiiksek katma degere sahip kalem olarak dnemli
bir yer teskil etmektedir. Kuyumculuk sektoriinde uygulanan KDV istisnasina ragmen
elmasa uygulanan % 20 oranidaki OTV sektdriin gelisimi ve Istanbul’un diinya pirlanta
ticaretinde dnemli bir merkez olmasi i¢in yapilan ¢aligsmalarin 6niinde 6nemli bir engel
olusturmaktadir. Diger taraftan, AB ve diger bircok iilkede elmastan OTV alinmamakla
birlikte, en yiiksek oranda (%20 veya %25) KDV ye tabi tutulmaktadir.

Grafik 25: TAB Toplam islem Hacminin Dagilimi (%, 1995-2012)

90% N B N B N N N N N N N N N NN N
50% NN B B B N B N N N 5 N N B B B B
7 BN BN BN B BN BN BN B BN SN B N . . = = S
60% 1 M N B B B N N N N N BN N N N BB BB
/e BN BN BN BN BN BN BN B BN N B = = = = S
0% 4 B B N N N N N B B B N B B NN BN N
gqype I I B bl EEEEESESNSESNSESNSESNSSNS®BN N -
s Il Il I B E B B B S SN ENENNNBE-:E&
10 B B N N N N N B B B B B BN N BN
0%
v O ~ 0 N () — (e} on <+ s} O o~ o0 N (e — ()]
Slglslgls|ls|s|lsls|s|s|s|ls|es|ls|z|=]|3
— — — — — o ()] o [9\] o (@] o (9] o (@] [\l [\l ()]
Platin | - | - | - | - | -|-|-]-|-|-1]ool-|-]-1]-1-100] -
mGimis| - | - | - | - [00]00][00]0,1]0,1]0,1]{0,1]0,1]02[02]03]0,4]0,8]0,79
Altm [0,1]0205(1,2(2,1[25[1,6/23(3,9(50/[62]65]8.,6(14,2[10,5] 7.4 [22,5| 29

Kaynak: IAB

Diinyada en hizli biiyiiyen elmas pazarlari olarak Hindistan ve Cin 6rnegi Tiirkiye
icin rehber niteligindedir. Bu iki iilkede de elmas sektorii devlet tesvikleri ve destekleriyle
birkag yilda biiylik gelismeler gostermistir.
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IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. (Takasbank)

Sermaye piyasalarinda, 1988-1992 déneminde IMKB biinyesinde bir béliim tara-
findan verilmekte olan takas ve saklama hizmetleri 1992 yilindan itibaren IMKB’nin
onciliiglinde anonim sirket olarak kurulan Takasbank tarafindan verilmeye baslanmistir.
1996 yilinda bankacilik lisans1 da alarak hizmetlerini ¢esitlendiren Takasbank, IMKB ve
Araci Kuruluslar Birligi ile birlikte kurdugu MKK borsada islem géren menkul kiymet-
leri kaydilestirerek merkezi saklamasini yapmaya baslamasindan bu yana takas kurumu
islevini devam ettirmekte ve kollektif yatirim kuruluglarina saklama hizmeti vermektedir.

Takasbank, takas ve saklama hizmetlerinin yani sira, sahip oldugu bankacilik lisansi
ile piyasa katilimcilarina sundugu nakit ve gayri-nakdi kredi imkanlar1 ve biinyesinde olus-
turdugu piyasalarla sektore hizmet etmektedir. Bu piyasalardan Takasbank Para Piyasasi
(TPP), kisa donemli nakit fazlas1 olup, bunu organize bir sekilde plase etmek isteyen aract
kuruluslar ile kisa donemli nakit ihtiyaci olan ve bu ihtiyacini uzun vadeli varliklarini elden
cikarmadan karsilamak isteyen araci kuruluglarin karsilastiklar1 ve bu islemlerden dogan
yiikiimliiliiklerin Takasbank’in garantisi altinda oldugu (merkezi kars1 taraf oldugu) bir pi-
yasadir. TPP giinliik ortalama islem hacminin gelisimi Grafik 26’da gosterilmistir.

Grafik 26: TPP Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon ABD Dolar1, 1996-2012)
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Kaynak: Takasbank

Takasbank biinyesinde bulunan bir diger piyasa ise Odiing Pay Senedi Piyasas1’dir
(OPSP). Bu piyasa, belirli bir donem icin, pay senedi veya borsa yatirim fonu katilma
belgesi 6diing vermek veya almak isteyen araci kuruluslarin teklif ve taleplerinin zaman
ve fiyat onceligi esasina dayali olarak karsilastig1 organize bir piyasadir. 2013 yilinin ilk
ceyreginde Takasbank OPSP’de merkezi kars1 taraf olacaktir.
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Grafik 27 : OPSP Giinliik Ortalama islem Hacmi (ABD Dolari, 2005-2012)
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Kaynak: Takasbank

Yatirim fonlarinin dagitim agini genisletmek amaciyla, “Tirkiye Elektronik Fon
Alim-Satim Platformunun (TEFAS) olusturulmasi (IFM Stratejisi ve Eylem Plan1 Ey-
lem-48)” eylemi Takasbank ve MKK tarafindan 24.01.2011 tarihinde tamamlanarak fa-
aliyete gecirilmistir. S6z konusu platform, yatirnmcilarin Tiirkiye’deki sisteme dahil tim
yatirim fonlarina kolaylikla yatirim yapabilmelerine olanak saglamaktadir. Platforma
erisimin kolaylastirilmasi ¢ercevesinde emirlerin IMKB sistemi aracilig ile toplanip TE-
FAS’a iletilmesi ve teyit alinmasina olanak saglayacak olan teknik ¢alismalar tamamlan-
mis olup 2013 yilinin ilk ¢ceyreginde uygulamaya alinmasi planlanmaktadir.

IFM Projesi kapsaminda Teknoloji Komitesi’nin baskanlig: Takasbank tarafindan
yuriitiilmekte olup, bu kapsamda Ortak Teknoloji Platformu paydaslarinin (Takasbank,
Borsa Istanbul A.S. ve MKK) acil durum merkezleri Ankara’daki Ortak Acil Durum Mer-
kezine 2012 yilinda tasginmustir.

Merkezi takas, merkezi saklama ve veri depolama kuruluslarinin sermaye piyasasi
kurumlart olarak tanimlandig1 Yeni Kanun’la, sermaye piyasamizin kiiresel piyasalarla
entegrasyonunun artirilmasi ¢ercevesinde biiyiik 6nem arz eden Merkezi Kars1 Taraf uy-
gulamasi da getirilmektedir.

Takasbank’in devam etmekte olan 6nemli projelerinden bir digeri de Merkezi Karsi
Taraf (MKT) projesidir. Teminat ve risk yonetiminin merkezilestirilmesi konusu, 2 Ekim
2009 tarihinde yayimlanan Istanbul Uluslararas: Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Pla-
n’nin 15’inci maddesinde Takasbank’in sorumluluguna verilmis olan 6nemli giindem
maddelerinden biridir. MKT projesi kapsaminda, risklerin ve risk karsiliklarinin (temi-
natlarin) degerinin gercek zamanl olarak piyasa kosullar1 ¢er¢evesinde Olgiilmesi yo-
luyla, takas risklerinin azaltilmasi, riske odakli teminat alinmasi ve piyasalar ile iirtinler
arasi teminat gecisine olanak verilerek piyasada risk yonetimi ve maliyet acisindan etkin
bir yapinin kurulmasi amaclanmaktadir. Proje kapsaminda 2013 yili sonuna kadar Takas-
bank’1n takas hizmetini sundugu biitiin piyasalarda MKT olmasi1 planlanmaktadir. Halen
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TPP’de MKT olan Takasbank 2013 yilinin ilk yarisinda borsalardaki tiirev piyasalarinda
ve OPSP’de de MKT projesini hayata gegirecektir.

Diger yandan, Tiirkiye’nin de igerisinde bulundugu G-20 iilkelerinin tezgahiistii
islemler konusunda ortaya koydugu taahhiitlerin yerine getirilmesi kapsaminda; SPK’nin
Takasbank’a vermis oldugu goreve istinaden, tezgahiistii kaldiracl alim-satim iglemleri
bilgilerini merkezi olarak toplama, saklama ve yetkili arac1 kurumlarin miisteri teminatla-
rina saklama hizmeti verilmeye baslanmis olup, halihazirda kaldiragli alim satim islemle-
r1 (FOREX) i¢in verilen bu hizmetin diger tezgahiistii tiirev tiriinlerini kapsayacak sekilde
gelistirilmesi ¢caligmalar1 devam etmektedir.

[FM’nin 17 no’lu “Uluslararas1 Odeme Sistemleri ve Takas Sistemleri ile Entegras-
yon” eyleminde Takasbank, TCMB ile birlikte sorumlu kurulus olup, uluslararas: takas
sistemleriyle entegrasyon kapsaminda yurti¢inde yerlesiklere yurtdisinda ve yurtdisinda
yerlesiklere yurticinde verilecek hizmetlerin gelistirilmesi ¢alismalarini yiirtitmektedir.
Bu kapsamda, Euroclear’a ilave olarak diger yerel ve uluslararasi takas ve saklama ku-
ruluslartyla baglanti kurulmasi; ayrica, yurtdisinda yerlesiklere gerek yurticinde gerekse
diger uluslararasi piyasalarda takas ve saklama hizmeti verilmesi amaciyla islem sonrasi
altyap1 kuruluslariyla iligkilerin gelistirilmesi, hesap altyapisinin olusturulmasi ve Takas-
bank altyapisinda otomasyon saglanmas1 amag¢lanmaktadir.

Takasbank uluslararasi takas ve saklama islemlerinde etkinligini arttirmak igin
Borsa Istanbul’un yiiriittiigii yurtdisinda yerlesik borsalarm islem platformlari ile Borsa
Istanbul arasinda baglant: kurulmas: projesi cercevesinde, ilgili iilke takas ve saklama
kuruluslart ile karsilikli olarak, islem sonrasi hizmetler i¢in gerekli hesap altyapilarini
olusturmaktadir. Takasbank tarafindan 2011-2012 doéneminde, Tiirkiye Elektrik Piyasa-
sindaki nakit takasi ve teminat yonetimi hizmetlerinin “Merkezi Uzlastirma Bankas1”
sifat1 ile sunulmasi ve Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda gergekles-
tirilecek olan iglemler i¢in takas hizmeti verilmesi projeleri tamamlanmigtir. Takasbank,
sozii edilen projeler ve yiiriitiillen kapsamli ¢aligmalar ile hem IFM Projesine aktif olarak
destek vermekte hem de gerek yurtigi gerekse yurtdist piyasalardaki konumunu gii¢len-
direrek uluslararasi takas ve saklama kuruluslar1 arasinda 6rnek alinan bir kurum olma
hedefine ulagsmay1 amaglamaktadir.

Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK)

MKK, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan kaydilestirilmesine karar verilmis olan
sermaye piyasast araglari i¢in Tiirkiye nin Merkezi Kayit Kurulusu’dur. Tiirkiye’deki ser-
maye piyasasi araglari i¢in hak sahibi bazinda tam kaydilestirme modelini uygulamaktadir.

Hak sahibi bazinda kaydilestirme siirecine 25.04.2005 tarihinde yatirim fonlar1 ka-
tilma belgeleri ile baslanmis, 28.11.2005 tarihinde IMKB’de islem goren sirketlerin bor-
sada islem gorsiin gérmesin tiim pay senetlerinin kaydilestirilmesi ile devam edilmistir.
Bu tarihten sonra IMKB’de islem goren sirketlerin sermaye artirimlari, halka agilarak
borsada islem goren sirketlerin ihraglari ve sirketlerin tiim sermaye piyasasi araci ihragla-
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11 fiziki sertifika basilmaksizin tamamen elektronik ortamda kayden yapilir hale gelmistir.
DIBS kaydilestirilmesi de 2012 y1l1 igerisinde tamamlanmustir.

MKK’da 30.11.2012 tarihi itibariyle 21.602.747 yatirimcinin toplam 39.887.397
adet hesab1 bulunmaktadir. Menkul kiymet siniflarina gére sermaye piyasasi araglarina
sahip yatirimci sayilar1 Tablo 6°da yer almaktadir.

Tablo 6: Menkul Kiymet Sinifi Bazinda Yatirimcei Sayilar (2012)

Pay Senedi 1.092.396
Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri 23.638
Ozel Sektor Borglanma Aragclari 194.286
Yatirim Fonu Katilma Belgeleri 2.816.889
Borsa Yatirim Fonlari 3.908
Yapilandirilmis Uriinler 1.755
Diger Menkul Krymetler® 89
Kaynak: MKK

MKK tarafindan 2011 ve 2012 yillarinda asamali olarak hayata gecirilen e-MKK
Bilgi Portali kapsaminda sermaye piyasamiza ve ekonomimize katma degerli hizmetler
sunulmaktadir.

Sirketler ve ortaklar1 arasindaki iletisim kopriisii olarak yapilandirilan ve bir Mobil
Kurumsal Y&netim uygulamast olan “e-YONET: Kurumsal Yénetim ve Yatirimer ilis-
kileri Portal1” ile sirketler ile ortaklar1 arasinda dogrudan internet, elektronik iletisim ve
mobil uygulama tabanli hizly, siirekli, glivenilir ve standart bilgi aligverisi saglanmaktadir.

IFM Projesinin en 6énemli eylem planlarindan olan ve MKK ’nin gelistirdigi Elekt-
ronik Genel Kurul Sistemi (e-GKS) halihazirda diinyanin en kapsamli Elektronik Genel
Kurul Sistemi olma 6zelligini tasimaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca genel kurullara
elektronik ortamda katilma ve oy kullanma sistemi borsaya kote sirketler agisindan 1
Ekim 2012 tarihinden itibaren zorunlu hale gelmistir. e-GKS ile; sirketler, pay sahipleri,
temsilciler, araci kuruluslar ve diger paydaslar agisindan genel kurul 6ncesindeki, toplanti
anindaki ve sonrasindaki biitlin igslemlerin elektronik imzayla yapilabildigi, genel kurulun
e-MKK Bilgi Portali’ndan canli olarak yayinlandigi ve iletisimin e-MKK Bilgi Porta-
l1/e-posta/SMS yoluyla saglandig bir bilisim sistemi kurulmustur.

5 Varlik teminath menkul kiymetler ve varliga dayali menkul kiymetler diger menkul kiymetler baglig: altinda toplan-
mistir.
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e-CAS (Electronic Customer Alert System) Uyart Sistemi; yatirimcilarin bilgisi
disinda hesaplarindan hisse senedi ¢ikisinin 6nlenmesini saglamaya yonelik olarak ge-
ligtirilmistir. e-CAS ile kurumsal yonetim ve yatinmcinin korunmasinda en énemli un-
surlardan biri olan yatirimcilarin dogru, zamaninda, eksiksiz ve anlik olarak bilgilendiri-
lebilmesi saglanmaktadir.

MKK ile Giimriik ve Ticaret Bakanligi'nin birlikte yiiriittiigii “e-URUN” proje-
siyle fiziki sertifikaya dayali tarim tirtinleri depoculuk sisteminin modernizasyonu g¢er-
cevesinde elektronik iiriin senetlerinin MKK biinyesinde olusturulmas1 ve Uriin Ihtisas
Borsalarinda islem gorecek olan s6z konusu elektronik {iriin senetlerine iliskin kayitlarin
MKK tarafindan tutulmasi ve tiim iglemlerin MKK’nin kuracagi elektronik platformda
yapilmast hedeflenmektedir. Bu yapilanma sonucu ¢ift¢ilerimiz tiriinlerini lisansli depoya
teslim ettikleri anda hesaplarina elektronik olarak gecen iiriin senetleri hakkinda anin-
da bilgilendirilecekler, bu tirlinleri alip-satabilecek ve kolaylikla devredip teminata konu
edebileceklerdir. Tarim diinyas1 ve finansal piyasalar1 entegre edecek proje sayesinde ta-
rim triinlerine finansal piyasalarda likidite kazandirilarak, tarim iiriinlerine dayal tiirev
araglarin ekonomimize kazandirilmasi hizlandirilmis olacaktir.

e-VERI; Sermaye Piyasalar1 Veri Bankasi Projesi ile bagta Merkezi Kaydi Sistemde
ve e-MKK Bilgi Portalinda yer alan veriler olmak {izere, sermaye piyasasi ve finansal
piyasalarimizdaki verilerin akademisyenlerin ¢alismalarina ve karar alma mekanizma-
larinda yer alan kurumlarin karar alma siireglerine katkida bulunmasi ve derecelendirme
kuruluslarinin saglikli bir analiz yapabilmeleri amaciyla tek bir noktada toplanmasi, ana-
liz edilmesi, modellenmesi ve sunulmasi amacini tasimaktadir.

Araci Kuruluslar (6362 sayili Kanun ¢ergevesinde “Yatirim Kuruluglari™)

2012 yil1 sonu itibariyle Tiirkiye sermaye piyasasinda 40’1 banka, 99’u araci kurum
ve biri de vadeli islem aracilik girketi olmak iizere toplam 140 araci kurulus islem yap-
maktadir.

Tablo 7: Araci Kurumlarin Toplulastirilmis Mali Tablolarina iliskin Istatistiki Bilgiler
(Milyon TL, 2008-2011)

Toplam Varliklar 4.163 5.972 7.474 8.049

Ozkaynaklar 2.150 2.153 2.426 2.769

Donem Kari/Zarari 177 317 367 414

Aktif Karlhilig1 (%) % 4,3 % 5,3 % 4.9 % 5,1

Ozsermaye Karlihigi (%) % 8,2 % 14,7 % 15,1 % 14,9
Kaynak:TSPAKB
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Aract kuruluslarin aktif karliliklari yatay bir trend izlerken, 6zsermaye karliligin-
da artan bir trend gozlenmektedir. Araci kuruluslarin gelirlerinin 6nemli bir bolimi pay
senedi komisyon gelirlerinden kaynaklanmaktadir. Son yillarda pay senetlerinin islem
hacminde goriilen artis, karlilig: artirmigtir. Ozsermaye karliigindaki artis, dzsermayenin
son 4 yi1l itibariyle ¢ok fazla artmamasindan kaynaklanmaktadir.

Aract kurumlarin gelir dagilimi incelendiginde, agirligin komisyon gelirlerinde
oldugu, kurumsal finansman, varlik yonetimi gibi hizmet gelirlerinin paylarinin diistik
seyrettigi goriilmektedir. Aract kurumlar, yatirimcilarla ve sirketlerle dogrudan muhatap
olduklar1 i¢in sermaye piyasasinin yatirimctya doniik yiizii konumundadirlar. Bu nedenle,
araci kuruluslarin yatirnmcilara ve sirketlere verdikleri hizmetleri ¢esitlendirmeleri hem
kendileri hem de sermaye piyasasi i¢in dnemlidir.

Grafik 28: Araci Kuruluslarin Gelir Dagilim (Milyon TL,%, 2011)

Diger Gelirler
199; %17

Alim-Satim
Kar/Zararlar 21,
%2

-

Net Komisyon
Gelirleri 702; %60

Hizmet Gelirleri
240; %21

Kaynak: TSPAKB

Yatirim Fonlar1 ve Yatirim Ortakhiklar:

Araci kuruluslar disinda kalan diger sermaye piyasasi kurumlar1 arasinda, menkul
kiymet yatirim fonlari, emeklilik yatirnm fonlari, yabanci yatirim fonlari, menkul kiymet
yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirim ortaklik-
lar1 ve portfoy yonetim sirketleri sayilabilir. Bu kurumlarin portfdy degerlerine iliskin
bilgiler Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8: Araci Kuruluslar Disinda Kalan Sermaye Piyasasi Kurumlarinin Portfoy

Degerleri
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 33.220 30.219 3,0 2,3
Emeklilik Yatirim Fonlari 12.018 14.345 1,1 1,1
Yabanci1 Yatirim Fonlari 55 53 0,0 0,0
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari 750 689 0,1 0,1
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari* 17.246 20.769 1,6 1,6
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari 187 710 0,0 0,0
Portfoy Yonetim Sirketleri 46.889 47.851 4.2 3,7
Kaynak: SPK
(*) Net aktif degeri.

Diger Sermaye Piyasas1 Kurumlari

6362 say1l1 Kanunun 4. Kism1 sermaye piyasalarinda borsalar, Tiirkiye Sermaye Pi-
yasalar1 Birligi ve diger sermaye piyasasi kurumlarini diizenlemektedir. Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve Sermaye Piyasasi Lisanslama
Sicil ve Egitim Kurulusu bu kapsamda yer alan kuruluslardandir.

Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi (TSPB)

TSPB, 6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu ile getirilen yeniliklerden biridir. Eski
Kanuna gore Kurul’dan gerekli izinleri alan aract kuruluglarin {iye olmas1 gereken Tiir-
kiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglart Birligi’nin (TSPAKB) tiizel kisiligi sona erdi-
rilerek yerine TSPB kurulmaktadir. Eski Kanun ile kurulan TSPAKB ile yeni Kanunla
kurulan TSPB’nin temel farki iiyelik yapisidir. TSPAKB’ye sadece araci kuruluglarin tiye
olmasi zorunlu iken, TSPB’ye yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmaya yetkili kilinmis
kuruluslar (araci kuruluslar, portfoy yonetim sirketleri vb) ve sermaye piyasalarinda faa-
liyet gosteren kurumlardan Kurulca uygun goriilenler iiye olmak zorundadir. TSPB’nin;
tiyelerinin sorunlarmin ¢oziilmesi, bu kuruluslarin bilgilendirilmesi, aralarindaki haksiz
rekabetin onlenmesi ve yatirim hizmetleri faaliyetinin gelisimine yonelik diger faaliyet-
lerde bulunmasi gibi amaglart vardir.

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu (SPL)

6362 sayili Kanun’un 128. maddesiyle Kurul’a verilen gorev ve yetkilerden biri
de halka agik ortakliklarda gorev alacaklar ile sermaye piyasasi kurumlarinin yonetici ve
diger calisanlarinin mesleki egitimi, mesleki yeterliligi ve mesleki ehliyetlerini gosterir
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sertifika verilmesine iliskin esaslar1 belirlemek, bu amaglarla merkez veya sirket kurmak
ve bunlarin faaliyet usul ve esaslarini belirlemektir.

Bu amaglari yerine getirmek tizere Kurul’un verdigi izinle bir anonim sirket seklin-
de SPL kurulmustur. SPL’nin ortaklari; IMKB ve VOB (Borsa Istanbul A.S.), TSPAKB
(TSPB), TDUB, Takasbank, MKK ve TKYD dir.

SPL’nin ana faaliyetleri; ¢esitli uzmanlik alanlari itibariyle mesleki yeterlilikleri
gosterir sertifikalar vermek iizere lisanslama sinavlar1 yapmak, sertifika sahiplerinin ka-
tilmas1 zorunlu olan mesleki yenileme egitimlerini diizenlemek ve sermaye piyasasin-
da ¢aliganlarin kayitlarini izlemektir. SPL bu ana faaliyetlerinin yani sira, IFM hedefleri
dogrultusunda sermaye piyasamizdaki egitim ihtiyacinin giderilmesi i¢in uluslararasi is-
birliklerini de kullanarak piyasadaki finansal {irtinlere ve hizmetlere iligkin egitim faali-
yetlerinde bulunmak, sermaye piyasasinin bilinirligini artirmak, Yatirimei Seferberligi ve
finansal okuryazarligin gelistirilmesi ¢alismalar1 yapmak, sermaye piyasasi ile akademi
arasindaki baglantilar giiclendirmek gibi konularda da projeler gelistirecektir.

Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi (TDUB)

TDUB, gayrimenkul degerleme uzmanlig lisansina sahip olan kisiler ile Kurul’dan
gerekli izinleri almis olan degerleme kuruluslarinin iiye olmak zorunda olduklar1 tiizel
kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusudur.

TDUB; gayrimenkul degerleme sektoriiniin gelistirilmesi, gayrimenkul degerleme
standartlarinin olusturulmasi, farkli degerler iceren degerleme ¢alismalarinda hakemlik
ve gozden gecirme hizmetleri verilmesi gibi gorev ve yetkilere sahiptir. TDUB un ha-
lihazirda 1.824 tiyesi vardir. Kurulca listeye alinan degerleme sirketi sayisi ise 123’tiir.

Diger taraftan, bu kurumlar disinda sektorde faaliyet gosteren 92 bagimsiz denetim
sirketi ile 9 derecelendirme sirketi yer almaktadir.

Menkul Kiymet Stoklari

Sermaye piyasasinin énemli gostergelerinden biri de menkul kiymet stoklar1 ve
bunlarin kompozisyonudur. Menkul kiymet stoklar1 2012 yili Eyliil ay1 sonu itibariyle
511 milyar TL’ye ulagmis olup, kamu menkul kiymetlerinin agirlikta oldugu goriilmek-
tedir.
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Grafik 29: Tiirkiye Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymet Stoklar1 (Milyon TL) ve
GSYH Biiyiime Oram (%, 2001-2012)
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Kaynak: SPK, TUIK

Tablo 9’dan da detay1 goriilecegi tizere, 2010-2012 yillar1 arasinda 6zel sektdriin borg-
lanma arac1 ihracinda, diisen faiz oranlarin da etkisiyle 6nemli bir artis ger¢eklesmistir.

Tablo 9: Tiirkiye Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymet Stokunun Kompozisyonu
(Milyon TL, 2008-2012)

I. OZEL SEKTOR MENKUL KIYMETLERI = 63.860 70.577 83.707 103.898 122.956

Pay Senetleri 63.300 | 70.061 @ 80.806 89.274 | 95.728
Tahvil 240 360 1.281 4221  8.105
Finansman Bonosu 320 100 105 100 430
Varliga Dayali Menkul Kiymetler - - - 573 1.158
Banka Bonosu- Banka Garantili Bono - 56 1.495 | 9.672  17.501
Varant 20 58 35
II. KAMU KESIMI MENKUL KIYMETLERI | 274.827  330.005 |352.841  368.778 387.675
Devlet Tahvili 260.849 1315.969 343.317  368.778 385.361
Hazine Bonosu 13.978 | 14.036 | 9.525 - 2.314
TOPLAM 338.687 | 400.581 436.548 472.677 | 510.630
Kaynak: SPK
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Grafik 30: Ozel Sektér Bor¢clanma Araclarimin Dagilhimi (Milyon TL, 2008-2012)
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Kaynak: SPK

Uluslararasi piyasalarda artan likidite, Tiirkiye nin cari agigindaki iyilesme ve Tiir-
kiye’nin kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye ylikseltilmesi 6zel sektoriin uluslara-
ras1 piyasalardan daha kolay bor¢lanabilmesini saglamistir. Ozel sektor bor¢lanma arac-
larinin ortalama vadesini igeren bilgiler Tablo 10°da yer almaktadr.

Tablo 10. Ozel Sektor Bor¢clanma Araclarimin Ortalama Vadesi (Giin Cinsinden,

2010-2012)
Banka Bonosu 193 210 187
Ozel Sektor Finansman Bonosu 360 360 247
Ozel Sektor Tahvili 739 636 659
Kaynak: SPK

Ozellikle vadesiz mevduat ve ii¢ aya kadar mevduatin toplam mevduatin %86’sin1
olusturmasi ve bu nedenle bankacilik sektdriinde yasanan vade uyumsuzlugu, banka bono-
larindaki ortalama 6 aylik vade yapist ile bir miktar karsilanabilir olmaktadir. Ozel sektdr
tahvillerinin biiyilik bir boliimiiniin de bankalar tarafindan ihrag¢ edildigi diisiiniildiigiinde,
bor¢lanma araci ihrag eden bankalarin daha uzun vadeli bor¢landig1 goriilmektedir.
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Sermaye Piyasasinin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri ve Onemi

Sermaye piyasasinin Tiirkiye ekonomisine olan etkileri; ekonomik katma deger ya-
ratma, isttihdami artirma, kayitdisiligi onleme, seffafligi saglama, yatirimcilara alternatif
yatirim araclar1 ve etkin risk yonetim teknikleri sunma, kurumsal yonetim anlayisini ge-
listirme, sirketlerin uzun vadede siirdiiriilebilir bir bliylime ger¢eklestirebilmesine imkan
verme gibi farkli yonleriyle ele alinabilir. Bu agilardan bakildiginda, Tiirkiye sermaye
piyasasi, iilkemiz ekonomisine son 20 yilda 6nemli katkilar saglamistir.

Cari Acigin Finansmam

Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne tam iiyelik siireci ve son yillarda yakaladigi siyasi ve
makro ekonomik istikrar yabanci yatirimeilarin tilkemize yaptiklari portfoy ve dogrudan
yatirim tutarint 6nemli dl¢iide artirmistir.

Grafik 31°den de goriilecegi lizere, krizin en siddetli oldugu 2008 y1il1 harig, portfoy
yatirimlari cari agigin finansmaninda dnemli bir rol oynamistir. Organize ve seffaf ikincil
piyasalarin varligi bu sonugta énemli bir paya sahiptir. IFM Projesi bu oranlari daha yiik-
seklere tagiyabilecektir. 2007 yil1 sonu itibariyle yabanci yatirimeilarin halka agik piyasa
degeri i¢indeki pay1 % 72 iken, bu oran 2012 yilinda % 65,8 olarak gergeklesmistir. Diin-
yanin karsilagtig1 en biiytlik krizlerden biri olan global finansal krizde bu diisiis normal
kabul edilebilir.

Grafik 31: Yabanc1 Yatirnmlar (Milyon ABD Dolari, 2001-2012)
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Kaynak: TCMB
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Grafik 32: Portfoy Yatirnomlarimin Cari A¢igin Finansmanina Katkisi (%, 2003-2012)
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IFM Projesi, Tiirkiye’ye daha uzun vadeli portfdy yatirrmlarinin gelmesine dnemli
Olciide katkida bulunacaktur.

Ekonominin Finansmam ve Likidite Saglama

Sermaye piyasasinin Tiirkiye ekonomisine en 6nemli katkisi, birincil ve ikincil hal-
ka arzlar ve bedelli sermaye artirimlar yolu ile sirketlere diigiik maliyetli ve dogrudan
kaynak girisi saglamasi seklinde olmustur. Nitekim 1986-2012 yillar1 arasinda IMKB’de
gerceklestirilen halka arzlar ve bedelli sermaye artirimlart ile ekonomiye 57,9 milyar
ABD Dolar1 tutarinda fon girisi saglanmistir (Grafik 33). Bu fon girisinin 6nemli bir kis-
m1 bedelli sermaye artirimlart (% 45,92) ve birincil halka arzlardan (% 30,56) gelmistir.
Ikincil halka arzlarin bu biiyiikliik i¢inde aldig1 pay ise % 23,52dir.

Diger taraftan, ekonomiye saglanan bu fon girisi, orta-uzun vadede sirketler tarafin-
dan dagitilan nakit temettii seklinde ekonomiye geri donmiis ve sermaye birikimini artiri-
c1 bir rol oynamustir. Sirketler IMKB kanaliyla topladiklari fonlarin neredeyse tamamini
(56,4 milyar ABD Dolar1) nakit temettii olarak ortaklarina dagitmislardir.
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Grafik 33: Sermaye Piyasasi ile Tiirkiye Ekonomisine Kazandirilan Fonlar (Milyon
ABD Dolari, 1986-2012)
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Diinyanin pek ¢ok tilkesinde bor¢glanma araglar tezgahiistii piyasada islem goriir-
ken, iilkemizde bu islemler IMKB biinyesindeki Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’nda or-
ganize ve seffaf bir piyasa ortaminda gerceklesmektedir. 1991 yilinda faaliyete gecen
Borglanma Araglar1 Piyasasi, 2012 yilinda WFE iiyesi borsalar1 arasinda iglem hacmi®
acisindan diinyanin 5. biiyiik tahvil piyasas1 olmustur.

Piyasanin bu denli gelismesindeki en 6nemli etkenlerden biri devletin i¢ bor¢lanma
i¢in bu piyasay1 kullanmasidir. Piyasa DIBS’lere likidite saglamakta ve i¢ bor¢lanmada
onemli bir rol tistlenmektedir. Diger taraftan, yine ayni piyasada bulunan Repo-Ters Repo
Pazar1 da organize ve seffaf bir piyasa olmasi nedeniyle bankalar ve araci kuruluslar
tarafindan yogun bir sekilde kullanilmakta olup, Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi’nin islem
hacmi i¢inde 2012 yilinda %95 (2011: % 65) paya sahiptir.

Diger taraftan, son yillarda tiim diinyada faiz oranlarindaki diisiise paralel olarak
yurticinde de faiz oranlarinin diisiise ge¢mesi 6zel sektor borg¢lanma araglarinin halka
arzinda artig goriilmesine neden olmustur (Tablo 11). Basta FED olmak {izere diinyanin
onde gelen merkez bankalarin faiz oranlarini daha uzun bir siire tarihi diisiik seviye-
lerde tutacaklarini a¢iklamalari, 6niimiizdeki donemde 6zel sektér bor¢lanma araglarinin
thracinin daha da artacagini gostermektedir.

¢ WFE verilerine gore yalnizca “Electronic Order Book™ islemleri dikkate alinarak hesaplanmigtir.
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Tablo 11: Tiirkiye Sermaye Piyasasinda Ozel Sektor Bor¢clanma Araglarimin Thraci
(Milyar TL, 2010-2012)

Borglanma Araglari 16 1,90 50 18,5 233 427
-Halka Arz 13 1,80 40 17,8 179 41,3
-Nitelikli Yatirimciya Ihrag 3 0,08 9 0,5 14 0,7

-Nitelikli Yatirrmetya fhrag (VDMK) -- 1 0,1 40 0,7

Kaynak: IMKB

Tirkiye sermaye piyasasi, sahip oldugu giinliik ortalama islem hacmi dikkate alin-
diginda, her giin ekonomiye ciddi anlamda bir likidite girisi saglamaktadir. Bu ac¢idan
kurum olarak ilk siray1, yaklagik 16,4 milyar ABD Dolar1 toplam giinliik ortalama islem
hacmi ile IMKB almaktadir. Ozellikle, IMKB biinyesinde faaliyet gdsteren ve giinliik
ortalama islem hacmi, borsa disinda gergeklestirilen islemlerle birlikte 17,5 milyar ABD
Dolarina ulasan Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi, ekonomiye sagladigi likidite imkani ile
kamu i¢ bor¢ yonetiminin daha kolay yapilmasinda énemli bir rol iistlenmis durumdadir.

IMKB’nin yani sira son 3-4 yildir artan islem hacmi ile VOB da toplam islem hac-
mi i¢inde yiiksek bir pay almaya baslamistir. Nitekim 2007 yilinda 0,4 milyar ABD Dola-
r1 giinliik ortalama islem hacmine sahip olan VOB’da, bu rakam 2012 yilinda 0,9 milyar
ABD Dolari olarak gergeklesmistir.

[AB’ye bakildiginda ise, 1995 yilinda 79 ton olan altin piyasasi islem miktari, 2012
yilinda 312 ton olarak gerg¢eklesmistir. Giimiis piyasasina bakildiginda ise islem miktari
1999°da 69 ton iken 2012 yilinda 437 ton olmustur. Ilerleyen yillarda bu piyasalarda da
islem hacminde ve enstriiman ¢esitliliginde artis gerceklesecegi beklenmektedir.

Kurumsal Yonetim flkelerinin Yerlestirilmesi

SPK tarafindan, OECD tarafindan gelistirilmis bulunan “Kurumsal Y 6netim Pren-
sipleri” 2003 yili Temmuz ayindan itibaren Tiirkiye sermaye piyasasinda da uygulanma-
ya baslanmis ve bu suretle kamuyu aydinlatma, seffaflik, pay sahiplerinin ve paydaslarin
haklarinin korunmasi gibi hususlarda atilan adimlar, sektor i¢inde faaliyet gosteren ku-
rumlarin disipline edilmesi, lilkemizde kurumsal yonetim kiiltiirlinlin yerlesmesi ve yay-
ginlagsmasi acisindan ekonomik ve sosyal yonden 6nemli kazanimlar getirmistir. Nitekim,
bu ilkeleri etkin olarak uygulayan sirketlerin performansin1 kamuoyuna duyurmak ama-
ctyla, kurumsal yonetim derecelendirmesi yapan sirketlerin faaliyet géstermesi yoniinde
SPK tarafindan diizenleme yapilmistir.
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Ote yandan, 6362 sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi Kurulu’na paylar1 borsada
islem goren halka agik ortakliklarin, kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya tamamen
uymalarini zorunlu tutma yetkisi verilmistir.

Tiirkiye Sermaye Piyasasinin Uluslararasi Karsilastirmasi

Bu boliimde, Tiirkiye sermaye piyasasi piyasalar bazinda diinya ile karsilastirmali
olarak incelenmistir. Karsilagtirmalarda Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) tiye borsa-
lar1 baz alinmustur.

IMKB Piyasalar1

Tiirkiye sermaye piyasasinda paylarin kote edildigi ve islem gordiigii tek borsa Borsa
Istanbul A.S.’dir. Borsa Istanbul’da sirket paylari, Pay Piyasasi ve Gelisen Isletmeler Piya-
sast olmak lizere iki ayr1 piyasada islem gormektedir. Degisik kriterlere gére Pay Piyasa-
si’min diinya ve gelismekte olan iilkeler (GOU) icindeki siralamas1 Grafik 34°te verilmistir.

Grafik 34: Pay Piyasas’’min Diinya ve GOU Arasindaki Siralamasi (*) (2012)

1

3
4

8
Islem Goren Toplam Piyasa  Toplam Islem  Pay Devir Hiz1 Endeks
Sirket Sayisi Degeri Hacmi (%) Performansi

(2012/2011)

Diinya = GOU

Kaynak: WFE, IMKB
(*) Karstlastirmalar; WFE iiyeleri arasinda; Toplam Piyasa Degeri, Toplam Islem Hacmi rakamlarmda milyon ABD Do-
lar1 cinsinden; Endeks Performanslari ise yerel para cinsinden hesaplanan genis kapsamli endeksler bazinda yapilmistir.

Pay devir hiz1 likidite gostergesi olarak kabul edilmekte ve yiiksek degerler almasi
likiditenin ytiksek oldugu seklinde yorumlanmaktadir. 2012 yil sonu itibariyle, pay devir
hiz1 agisindan IMKB diinyada 4., gelismekte olan iilke borsalar1 arasinda ise 3. siradadr.

Endeks performansi agisindan incelendiginde, Eyliil ayinda FED ve Avrupa Merkez
Bankasi’nin yeni nicel gevseme paketleri agiklamasi, Tiirkiye nin kredi notunun yatirim
yapilabilir seviyeye yiikseltilmesi ve cari agiktaki diisiis Tiirk pay senetlerine olan talebi
artirarak, IMKB-100 endeksini performans agisindan diinyada birinci siraya tagimustir.
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WEE verilerine’ gére IMKB, 2012 yilinda ulastigi 200 milyar ABD Dolar1 mikta-
rindaki borglanma araglar piyasalari® islem hacmi ile diinyanin 6nde gelen birgok borsa-
sin1 geride birakarak besinci sirada, gelismekte olan iilkeler arasinda ise Korea Exchange
(Kore), Colombia Stock Exchange (Kolombiya) ve Tel-Aviv Stock Exchange’in (Israil)
ardindan dordiincii sirada yer almistir (Grafik 35).

IMKB’yi diinya borsalar1 arasinda besincilige yerlestiren bu yiiksek islem hacmi-
nin ortaya ¢ikmasinda, son yillarda uygulanan maliye ve para politikalari ile makro ihti-
yati diizenlemelerin giiven, istikrar ve Ongoriilebilirligi gli¢lendirmesiyle iilkemiz tahvil
ve bonolarina artan yerli-yabanci yatirimer ilgisi 6nemli rol oynamaktadir. Buna ilaveten,
portfoylerinde yiiksek miktarda kamu i¢ bor¢lanma senedi bulunduran Tiirk bankalarinin,
bu bor¢lanma araglarini siirekli alip satarak risklerini yonetmeye ve portfoy dengelemesi
yapmaya ¢aligmalari da bu yiiksek islem hacminin ortaya ¢gikmasinda 6nemli bir faktordiir.

Grafik 35: Diinya Borsalarinda Tahvil Piyasasi Islem Hacmi (Milyar ABD Dolar1,
2012)
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Kaynak: WFE

Vadeli Islemler Piyasas

Ulkemizde vadeli islemler piyasas1 2005 yilinda kurulmus olup, artan bir sekilde
talep gormektedir. Bu talep, VOB’ u diinya borsalar1 arasinda hizla 6nemli bir noktaya
tasimistir (Tablo 12). Buna gore 2011 yilinda, bir onceki yila kiyasla sdzlesme sayisi
itibariyle % 3’liik bir azalma gostermis olmasina karsin, VOB diinya siralamasinda 10.
sirada yer almaktadir.

" WFE verilerine gore yalnizca “Electronic Order Book™ islemleri dikkate alinarak hesaplanmistir.

8 Repo/ters repo islemleri dahil degildir.
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Tablo 12: Endeks Vadeli islem Sozlesmesinde En Fazla Islem Gerceklestirilen

Borsalar (2011)

1  CME Group 755 698 8 50.204 = 39.785 26
2 |Eurex 486 | 436 11 25910 | 22.803 14
3 RTS 380 227 67 1.288 679 90
4 | National Stock Exchange of India | 156 156 -- 828 890 -7
5 Osaka SE 137 148 -7 3.676 3.996 -8
6 ' NYSE Liffe (European markets) 97 96 1 6.946 6.465 7
7 Korea Exchange 87 87 1 10.184 8.570 19
8 | Singapore Exchange 69 59 16 -- 0 --
9 BM&FBOVESPA 57 39 46 1.092 898 22
10 VOB 55 57 -3 239 277 -14

Digerleri 362 | 321 13 20.010 | 17.751 13

Toplam 2.641 2324 14 120.376 | 102.116 18

Kaynak WFE/IOMA Derivatives Market Survey 2011

Yatirim Fonlar

Ulkemizde kurumsal yatirrmetlarm portfoy biiyiikliigii diinya iilkeleri ile karsi-
lastirildiginda istenen seviyede degildir. Tiirkiye, yatirim fonlarinin portfoy degeri aci-
sindan diinyada 2010 yilinda 28. sirada iken, biiyiik oranda kur etkisi nedeniyle 2011
yilinda 31. siraya gerilemis olup (Tablo 13), 2011 yilinda yatirim fonlarinin GSYH’ya
orant %1,8dir (Grafik 36). Bu oranin diisilk olmasinin en 6nemli sebepleri; sekto-
rin bankalarin hakim durumda oldugu rekabeti diisiik bir yapida olmasi, kurucudan
bagimsiz bir saklayicinin olmamasi, kurucu disinda dagitim kanallarinin gelisememis
olmast, portfdylerin bagimsiz portfdy yoneticileri yerine ayni grup biinyesindeki port-
foy yonetim sirketleri tarafindan yonetilmesi ve buna bagl olarak performans baskisi-
nin diisiik olmasi, reel getirilerin ¢ok diisiik olmasi, ve yurtici tasarruflarin yetersizligi
olarak sayilabilir. 2012 y1l1 sonu itibariyle yatirim fonlarina yatirim yapan kisi sayisi
2.961.206°dir.° Ulkemizde kurumsal yatirimci tabaninin genisleyebilmesi igin yatirim-
cilarin bilinglendirilmesi ¢ok biiylik 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda, 2011 y1l1 i¢in-
de “Yatirimci Seferberligi” baslatilmistir.

? Kaynak:MKK
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Tablo 13: Yatirnm Fonlarinin Portfoy Degeri (Milyon ABD Dolari, 2011)

1 ABD 11.621.595 6 | Brezilya | 997.891 18  Meksika 92.743
2 | Liikksemburg 2.277.465 | 10 Cin 339.037 19 | Hindistan  87.519
3 | Avusturalya | 1.440.128 | 13 Kore 226.716 30 = Polonya 18.463
4 Fransa 1.382.068 = 14 | Ispanya 195.220 31 | Turkiye 14.048
5 Irlanda 1.061.051 17  G.Afrika 124.976 39 Rusya 3.072

Kaynak: Investment Company Institute

Grafik 36: Gelismis Ulkelerde Fon Biiyiikliigiiniin GSYH’ya Oram (%, 2011)
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Kaynak: Diinya Bankas1

Yeni Kanun ile yatirim fonu sektoriintin daha rekabet¢i ve AB diizenlemeleri ile
uyumlu bir yapiya kavusturulmasi amaglanmaktadir. Buna gore yeni Kanunla birlikte
AB UCITs Direktifi diizenlemelerine paralel olarak yatirim fonlar1 sadece portfdy yone-
tim sirketleri tarafindan kurulabilecektir. Kolektif yatirim kuruluslarinin portfoylerindeki
varliklara iligskin olarak saklama hizmeti de Kanunda tanimlanmakta ve portfoy saklama
hizmetini yiiriitecek kuruluslarin sorumluluklar1 belirtilmektedir. Portfoy saklama hizme-
tinin bu konuda uzmanlagmis kuruluslardan alinmast ile portfoy varliklarinin saklanmasi-
na, portf0yiin mevzuata ve esas s6zlesmeye uygun yonetilmesine ve fiyat agiklanmasina
iliskin mali sorumluluk, portféy saklama kuruluslarina devredilmekte ve portfoy yonetim
sirketlerinin asil uzmanlik alani olan portfoy yonetimine yogunlasmalari temin edilme-
ye ¢alisilmaktadir. Ayrica Kanun ile portfoy yoneticisinin, saklayici ve aract kurulustan
bagimsizligini saglayici hiikiimler getirilmektedir. Yeni Kanunla birlikte, 6zellikle faiz
oranlarimin oldukga diistiigli bir donemde fon sektoriiniin biiyiimesi ve kurumsal yatirim-
cilarin sermaye piyasalarinda énemli bir yer edinmesi amacina bir adim daha yaklasila-
caktir.
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Tiirkiye Sermaye Piyasasinin Sorunlari

Islem Goren Sirket Sayisi

Makroekonomik agidan, sermaye piyasasinin iilke ekonomisindeki yeri ve dnemini
gosteren en onemli kurumlar borsalardir. Borsalarda islem goren sirket sayisinin ve piya-
sa degerinin yiiksek olmasi, sermaye piyasasinin GSYH’ya oranini ve ekonomik katma
deger icinde aldig1 pay1 artirmaktadir.

Grafik 37°de onde gelen gelismis ve gelismekte olan iilkelerin piyasa degeri/GSYH
oran1 verilmekte olup, Avrupa’nin (Isvicre harig) diinya ortalamasinin altinda kaldig1, Ku-
zey Amerika’nin ve Asya Pasifik’teki iilkelerin (Japonya hari¢) diinya ortalamasinin iis-
tiinde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye i¢in bu oran 2011 yilinda % 26 olarak gerceklesmis
ve % 66 olan diinya ortalamasinin oldukca altinda kalmaistir.

ISO tarafindan agiklanan 2011 yil1 verilerine gére, halen iISO-500 iginde yer alan
sirketlerin sadece 86’s1, ISO ikinci 500 i¢inde yer alan sirketlerin ise sadece 41’inin IM-
KB’de islem gordiigii dikkate alinirsa, borsada islem goren sirket sayisinin yetersiz oldugu
daha iyi anlasilabilir. Bunun i¢in atilmasi gereken adimlarin basinda, borsada iglem goéren
sirket sayisinin ve halka ac¢iklik oraninin artirilmast gelmektedir. Bu nedenle, sermaye
piyasasi kurumlari ile TOBB arasinda 2008 y1l1 Agustos ayinda bir isbirligi protokolii im-
zalanarak Halka Arz Seferberligi baslatilmistir. 2010 yilinda 22, 2011 yilinda 27 ve 2012
yilinda 26 sirket halka arz edilerek borsada islem gérmeye baslamistir. Bu ¢aligmalarla
birlikte, PD/GSYH oraninin énlimiizdeki yillarda daha da artmas1 beklenmektedir.

Sektoriin hedefi, Cumhuriyetimizin 100. kurulus y1ldéniimiiniin kutlanacagi 2023
yilinda Borsada islem goren sirket sayisin1 1.000’e ¢ikarmaktir. Bu amagla, basta 1SO-
1000 sirketleri olmak {izere, biiyiik 6lcekli ve biiyiime potansiyeli tastyan KOBI’lerin
borsaya ¢ekilmesi yoniinde 6nemli adimlar atilmaktadr.

Grafik 37: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Borsalarinda Piyasa Degeri / GSYH
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Kaynak: Diinya Bankasi
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Yatirimcilar

Sermaye piyasasinin gelisebilmesi ve derinlesebilmesi i¢in kurumsal yatirimcilarin
varlig1 cok 6nemlidir. Bu agidan, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren portfdy yonetim
sirketleri, emeklilik yatirim fonlari, menkul kiymet yatirim fonlari, menkul kiymet ve
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gibi kurumsal yapilanmalarin artmasi, yatirimei tabani-
nin bireysel bazdan kurumsal baza kaymasi suretiyle daha saglam bir yapinin sekillenme-
sine ve yatirimcilarin tercihlerini daha etkin bir risk-getiri analizine dayanarak yapmala-
rina zemin hazirlamaktadir. Tablo 14’°te, Tiirkiye sermaye piyasasinda yer alan kurumsal
yapilarin fon, ortaklik ve sirket sayis1 ile, portfoy degerlerinin son {i¢ y1la iliskin degerleri
verilmektedir. 2011 yilinda portfdy degerlerindeki diisiisiin nedeni y1ilin ikinci yarisindan
itibaren Avrupa borg krizinin giderek derinlesmesidir.

Tablo 14: Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Kurumlarina fliskin Ozet Bilgiler (Milyon ABD
Dolari, 2009-2012)

Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 316 | 486 @ 595 @ 600 | 19.900 21.600 16.009 @ 16.945
Emeklilik Yatirim Fonlari 130 | 140 | 165 @ 176 | 6.126 | 7.855 | 7.498 | 10.383
Yabanci Yatirim Fonlari 77 69 55 49 39 35 28 30
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklart 33 31 26 20 479 488 366 401
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart* 14 21 23 24 3.172 | 11.189 | 11.003 = 7.482
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari| 2 2 4 5 103 121 378 425
Portfoy Yonetim Sirketleri 23 28 31 35 | 26.700  30.300  25.400 29.255
Toplam 595 | 777 | 899 | 909 | 56.519  71.588 | 60.682 | 64.921
Kaynak: SPK

(*) Portfoy Net Aktif Degerini gdstermektedir.

Sermaye piyasasinin ne Ol¢iide gelistigine iliskin bakilmasi gereken gostergelerden
biri de yerli yatirimer sayisidir. Ulkemizde yatirimer sayisinin yetismis niifusa oran1 (%
2,1) diisiik seviyelerde seyretmektedir. Diger taraftan, yatirimci sayisinda son 10 yilda

onemli bir degisiklik gézlenmemis olup 2012 yili Kasim ay1 sonu itibariyle yatirimei
sayist 1.088.040’dur.
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Grafik 38: Yerli Yatirnmci1 Portfoyiiniin Yatirnmc1 Gruplar1 Bazinda Dagilim
(%, 2007-2011)
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Kaynak: MKK

Yillar itibariyle, yerli yatirimcilarin detay: incelendiginde, yatirim fonlar1 ve yati-
rim ortakliklarinin portfdy biiyiikliigii toplam portfdyiin % 5’ini asamazken, gercek ve
tiizel kisiler toplam portfoyiin % 90’1na sahiptirler.

Gegmiste yasanan;

* Halka acik bankalardan bir kisminin TMSF’ye devredilmesi gibi bireysel yatirimci-
larin magdur oldugu bazi uygulamalarin yatirimcilarin piyasaya olan giivenini sarsmast,

* Baz1 donemlerde yerli ve yabanci yatirimcilara farkli vergi oranlari tatbik edilmesi

gibi uygulamalar ile reel faiz oranlarinin banka mevduati ve DiBS’lerde yiiksek
olmasi yerli bireysel yatirimcilarin sermaye piyasasindan uzaklasmalarina veya bu piya-
salara yonelmemelerine neden olmustur. Bu kapsamda yatirimcilarin bilinglendirilmesi
amaciyla, 2011 yilinda “Yatirimci Seferberligi” baslatilmistir. 2012 y1l1 Mart ayinda SPK,
IMKB, TSPAKB, VOB, Takasbank, MKK, IAB, TKYD ve SPL’nin katilim1 ile “Serma-

ye Piyasas1 Kuruluslar1 Yatirimei Seferberligi Isbirligi Protokolii” imzalanmistir.

Gelisme siirecindeki iilkelerde tasarruflarin yetersizligi yaninda ikinci bir sorun da
bu birikimlerin ekonomik kalkinmaya hizmet edecek alanlara kanalize edilmesinde ya-
sanmaktadir. Zira, bir yandan yerlesik aliskanliklardan vazgeg¢ilememesi, diger yandan
da bu tiir tilkelerde yeterli giiven ortaminin yaratilamamasi birikimlerin iiretken olmayan
bicimde, 6rnegin altin, yabanci para gibi yatirim araglarinda, hatta ¢ok diisiik getirilerle
yurtdist finans kurumlarinda tutulmasina neden olabilmektedir.

Bu nedenlerledir ki bugiin, gelisme siirecini tamamlamis ya da halen bu siirecte
olan {ilkelerin hemen hemen hepsinde sermaye piyasasi diizenlemeleri tasarruflarin ulusal
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kalkinmaya hizmet edecek bigimde sermaye piyasasi araglarina yatirilmasini 6zendiri-
ci hiikiimler tagimaktadir. Bu agidan iilkemizde de finansal piyasalarin derinlesmesini,
halka acilmalarin tesvik edilmesini, sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimlarin gelis-
mesini ve tasarruflarin sermaye piyasasi araglarina yatirilmasini 6zendirici politikalarin
belirlenmesi gerekmektedir.

Vergilendirme

Sermaye piyasasinin kayitdisiligi azaltic1 yonii dikkate alindiginda, vergilendirme
rejiminin bu unsur dikkate aliarak yapilandirilmasi gerekmektedir. IFM i¢in de vergilen-
dirmenin yeknesak ve adil olmasi 6nemli bir faktordiir.

Bu yaklasim cercevesinde asagidaki onerilerin degerlendirilmesinde fayda gortil-
mektedir:

1) Paylar1 IMKB’de islem goren sirketler icin, ilgili y1l boyunca fiili dolasimdaki
pay oraninin %40 ve lizerinde olmasi durumunda; Kurumlar Vergisi oraninin 5 puan daha
diisiik olarak uygulanmasi veya paylarini ilk kez halka arz edecek sirketlere halka arz tari-
hinden itibaren 10 y1l siire ile, halka agiklik oranina bagli olarak kademeli bir yap1 i¢inde
Kurumlar Vergisi oraninda degisen oranli indirim yapilmasi

2) Dagitilan kar paylarinin vergilendirilmesinde halka agik sirketler lehine ayrima
gidilmesi ve halka ag¢ik anonim sirketlerden elde edilen kar paylarina iliskin olarak stopaj
oraninin % 5 olarak uygulanmasi.

Ote yandan, benzer ya da ayni nitelikli finansal iiriinlerin vergilendirme rejiminin
ayni olmasi biiyiik nem tasimaktadir'®. Ayrica sermaye piyasalarinda yeni iiriinler sunul-
dugunda vergisel yonden olusan tereddiitlerin 6nlenmesini teminen vergi mevzuatinda
tek tek iirlinlerin sayilmasi yerine 6362 sayili Kanun’da yer alan sermaye piyasasi araci
tanimin1 temel alan bir vergilendirme rejiminin kurulmasi yoniinde ¢alismalar yapilmasi-
nin uygun olacagi diisiiniilmektedir.

Bunun yanisira, Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) sektoriin rekabet
giiclinii olumsuz etkilemektedir. Kamu dengeleri ve ekonomik gelismeler géz ontine ali-
narak uygun bir zamanlamayla BSMV’nin gézden ge¢irilmesi ve vergi diizenlemelerinin
basit ve anlasilir bir yap1 haline getirilmesi IFM Stratejisi ve Eylem Plani’nin da éncelikli
hedefleri arasinda yer almaktadir.

Vergilendirme konusunda son 3 yilda 6nemli adimlar atilmistir. Bunlarin baslicalari
asagida ozetlenmistir:

10 Buna drnek olarak, platin ve paladyum madenlerinin, KDV Kanununun 17. maddesinde istisnalar iginde sayilmama-
sindan dolay1 altin ve giimiisiin ikamesi durumunda olan bu madenlere iilkemizde yatirnmeilar yatirim yapmamaktadir-
lar. Yine mevcut durumda biiytikliigii ve katma degeri her gegen giin artan pirlanta ve elmas pazarinda % 20 oranindaki
OTV, iilkemizde 6nemli bir kayitdisi pazarin olusmasina neden olmus durumdadir. AB ve diger birgok iilkede elmastan
yalnizca KDV (%20 veya %25) alinmakta, OTV alinmamaktadir. 2006 y1linda Cin’de yapildig1 gibi ithal edilen elmas
islemlerinin elmas borsasindan gegmesi sartiyla daha diisiik vergi alinmast, kayitdisiligi engelleyebilecegi gibi katma
degeri yiliksek bu tirlinlerin ihracatin1 da olumlu yonde etkileyebilecektir.
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* Pay senetleri ile pay senedi yogun fonlar arasindaki vergisel diizenlemeler paralel
hale getirilmistir.

* 193 sayili Kanunun Gegici 67. maddesinde yer alan dar miikellef gergek kisi ve
kurumlar i¢in uygulanmakta olan % 0 stopaja iliskin hiikiim kaldirilarak, tam ve dar mii-
kellefler arasindaki farklilik giderilmistir.

» Tiirkiye’de vadeli islem ve opsiyon borsalarinin gelismesi ve islem hacminin ge-
nislemesini saglamak amaciyla, BSMV miikelleflerinin, Tiirkiye’de kurulu vadeli islem
ve opsiyon borsalarinda gerceklestirdikleri vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri nedeniy-
le lehlerine kalan tutarlar icin BSMYV istisnas1 getirilmistir.

+ 01.10.2010 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere, vadeli islemler, opsiyon sozles-
meleri ve araci kurulus varantlarindan elde edilen kazanglarin stopaj oranlari indirilmistir.

- Pay senedi endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon sézlesme-
lerine % 0, digerlerine % 10,

- IMKB’de islem goren araci kurulus varantlarma % 0
oraninda stopaj uygulamasi baslatilmistir.

» Ozel sektoriin borglanma araglarina uygulanan BSMV oran1 % 5’ten % 1’e dii-
siriilmiistiir. Ozel sektdr tarafindan yurtdisinda ihra¢ edilen 5 yil ve daha uzun vadeli
tahvillerde stopaj oran1 % 0’a diistiriilmiistiir.

* Yeni bir finansman araci olarak diizenlenen kira sertifikalarinin hayata gecirilme-
sine yonelik olarak tesvik edici vergisel diizenlemeler yapilmistir.

 Sermaye piyasasi araglari iizerinde olusabilecek vergi yiikiinii ortadan kaldirmak,
bu hususta olusabilecek tereddiitleri gidermek ve iilkemizde kurulu borsalarin iglem hac-
minin artirilmasi amaciyla finans sektoriindeki gelismeler de dikkate alinarak, Tiirkiye’de
kurulu borsalarda islem goren sermaye piyasasi araglarinin teslimleri KDV’den istisna
tutulmustur.

* Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak
ihtiyact igerisinde olan girisimci sirketlere kaynak tahsis eden girisim sermayesi yatirim
fonlarina veya ortakliklarina sermaye tahsis eden isletmeler i¢in yeni bir tesvik getirilmistir.

* Melek yatirimciya (bireysel katilim yatirimeisi) yonelik diizenlemeler yapilmaistir.

* Bireysel emeklilik sistemindeki mevcut tesvik sisteminde degisiklige gidilmistir.
Katki paylarinin ¢aliganin {icret matrahindan indirilmesi uygulamasina son verilerek, bi-
reysel emeklilik hesabina katilimci adina 6denen katki paylariin % 25’ine karsilik gelen
tutarin, devlet katkisi olarak katilimcinin hesabina aktarilmasi sistemine ge¢ilmistir.

* Pay senedi endekslerine dayali olarak ¢ikarilan BYF’lerin katilma belgelerinden
elde edilen kazanglar i¢in stopaj orant % 0’a diisiiriilmiistiir.
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3.2 Egilimler
3.2.1 Diinyadaki Egilimler
Borsalarin Birlesmesi

Sermaye piyasast sektorii 1990’11 yillardan itibaren yeni bir doneme girmistir. Bor-
salara giderek artan yatirimci ilgisi ve gelisen teknoloji sektorde, rekabet icin yeni yati-
rimlarin yapilmasi zorunlulugunu dogurmustur.

Tarihsel olarak tiyelerin olusturdugu bir 6rgiit olarak kurulan ve devam eden borsa-
lar bu degisimin getirdigi yeni yatirimlari finanse edebilmek ve daha esnek ve rekabetgi
bir yapiya kavusabilmek i¢in iiye sahipliginden 6zel bir sirkete donlismeye baglamislar-
dir. Borsalar, 6lgek ekonomisinden faydalanabilmek ve yatirim maliyetlerini diisiirmek
amactyla spot ve vadeli piyasalar1 birlestirme yoluna gitmislerdir. Bu degisim riizgari
diinyadaki tiim borsalari etkilemis, nemli birlesme ve devralmalarla kiiresel borsa grup-
larinin olusmasina neden olmustur. Bu siirecin sonunda, NY SE-Euronext, Nasdaqg OMX,
Deutsche Borse gibi birgok iilkede faaliyet gosteren borsalar ortaya ¢ikmistir. 2012 yili
sonuna dogru ICE NYSE-Euronext’i 8,2 milyar ABD Dolari’na satin almak i¢in teklif
vermistir.

Bunun yanisira, kiiresel giice sahip borsalarin tiim iiriin gruplarinda hizmet vermesi
ve gelismekte olan pazarlara girme ¢abasi da birlesmeyi gerekli kilmaktadir. Tablo 15°te
ulusal diizeyde spot ve vadeli piyasalarin birlestiren borsalar listelenmistir. Singapur ve
Hong Kong Borsalari’ndaki birlesmeler, borsalarin 6zel sirketlere donilismesi siirecinde
gerceklestirilmistir. Hong Kong ve Singapur bugiin diinyanin 6nde gelen finans merkez-
leri arasinda yer almaktadirlar. Yine bolgesel finans merkezi olma iddiasinda olan Mos-
kova’da da spot ve vadeli islem borsalar1 birlesmistir.

Tablo 15: Ulusal Diizeyde Birlesen Spot ve Vadeli islem Borsalar:

1999 | Singapur Borsasi Spot (SES) ve vadeli islem (SIMEX) borsalar1

1999 | Hong Kong Borsasi Spot (SEHK) ve vadeli islem (HKFE) borsalari, saklama girketi

(HKSCC)
2001 | Johannesburg Borsasi Spot (JSE) ve vadeli islem borsasi (SAFEX)
2005 | Kore Borsasi Spot (KSE) ve vadeli islem (KFE) borsalari, KOSDAQ Borsast

2006 |Avustralya Borsast | Spot (Avustralya) ve vadeli islem (Sydney) borsalari

2008 | Toronto Borsasi Spot (Toronto) ve vadeli islem (Montreal) borsalari

2008 | Brezilya Borsasi Spot (BOVESPA) ve vadeli islem (BM&F) borsalari

2011 |Moskova Borsast Spot (MICEX) ve vadeli igslem (RTS) borsalari

Spot (Tokyo) ve vadeli islem (Osaka) borsalari (slire¢ devam

2011 | Tokyo-Osaka Borsasi et

Kaynak: IMKB
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Teknoloji

Bilgisayarlarin devreye girmesi borsalarda islem yapma seklinin degismesine, Ele-
ctronic Communication Networks (ECN), Automated Trading Systems, Dark Pools, Mul-
tilateral Trading Facilities (MTF) gibi borsa olmayan elektronik islem platformlarinin
dogmasina neden olmustur. S6z konusu elektronik islem platformlar1 borsalar gibi alim
satim emirlerini eslestirmekle birlikte borsalarin tabi olduklar1 kurallara tabi olmadiklari
gibi en son teknolojiyi kullanarak borsalara karsi 6nemli bir maliyet avantaji saglamis-
lardir. Bu durum borsalarin s6z konusu elektronik iglem platformlarini devralma veya
bunlarla birlesmelerine yol agmistir. Ornek olarak NYSE, Euronext ile birlesmeden dnce
bir ECN olan Archipelago’yu satin almis ve Archipelago’nun teknolojisini kullanmaya
baslamis, Londra Borsasi ise bir MTF olan Turquoise’1 satin almistir.

Bunun yanisira sermaye piyasasinda yatirimcilarin degisen ihtiyaglarina cevap ve-
ren teknolojik yeniliklere de gidilmistir. Bunlarin baglicalar1 sunlardir:

» Algoritmik Islemler (Algorithmic Trading)

* Piyasaya Dogrudan Erisim (Direct Market Access)

* Yiiksek Frekansli Islemler (High Frequency Trading)

* Straight Through Processing (STP)

* Borsalar aras1 elektronik baglant1 (Capital Market Linkages)

Bilgisayarlarin sermaye piyasasinda daha yogun kullanilmaya baglamasi ile birlikte,
emek yogun bir is olan piyasalarda islem yapma siireci de elektroniklesmistir. Algoritmik
islemler, alim satim islemlerinin belli bir algoritmaya bagl olarak bilgisayar tarafindan
gergeklestirilmesidir. Bu islemlerin zaman icinde ¢ok sayida yapilmasi ise “Yiiksek Fre-
kansli Islemler” (HFT) olarak adlandiriimaktadir. Algoritmik ve yiiksek frekansli islemler
borsalarin alim satim sistemlerinin bu ihtiyaglara cevap verebilir hale gelmesine neden
olmustur. Halihazirda emir islem hizlari mikrosaniyeye kadar diismiistiir. Yiiksek frekansh
islemlerin toplam islem hacmi igindeki pay1 yaklasik % 50’ye ulagmistir. Bu islem hacmi-
ni cekmek i¢in borsalar arasinda kiyastya bir rekabet yasanmaktadir. Borsalar, bir yandan
alim satim gelirleri diiserken diger yandan teknoloji yatirimlarina ¢ok biiyiikk harcamalar
yapmaktadirlar. Borsalarin sistemlerini yenileme hizlar1 ¢ok artmig durumdadr.

Borsalarin yatirimceilara sundugu en 6nemli avantajlar, en iyi fiyati1 ve likiditeyi sag-
lamalaridir. Seffaflik da bunlarin tamamlayic1 6gesidir. Kurumsal yatirimeilarin biiyiik
miktarli alim satim iglemleri piyasalari dnemli l¢lide etkilemektedir. Kurumsal yatirim-
cilarin borsa sistemlerine, araci kuruluslara veya brokerlara saglanan altyapi tizerinden
erisimleri i¢in imkan verilmistir. Bu sistem kurumsal yatirimcilarin islem maliyetlerini
azaltmak, yapacaklar1 islemlerin piyasa tarafindan dnceden bilinmesini engellemek ve
daha da 6nemlisi bu yatirimcilarin kendi iglemlerini kendilerinin yonetebilmelerini sag-
lamak icin gelistirilmistir.

Dark pool ad1 verilen karanlik havuzlar, kurumsal yatirimcilarin kimliklerini belli
etmeden islem yapabildikleri elektronik islem platformlaridir.
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STP ise sermaye piyasalarinda yapilan islemlerin her asamasinin elektronik olarak
gergeklestirilmesidir. STP nin faydalari:

* Takas maliyetlerinin diismesi

« Islem ve takas tarihleri arasindaki siirenin kisalmasi

* Bilgi akiginin hizlandirilmasi

* Siirece yapilan manuel miidahalelerin minimum seviyede olmasi
seklinde o6zetlenebilir.

Sektorde yogun olarak etkisini hissettiren bir baska olgu da sermaye piyasalar1 ara-
sinda karsilikli emir iletimine imkan saglayacak borsalar arasi baglantilarin kurulmaya
calisilmasidir. Borsalar arasi elektronik baglanti, yerel aract kurumlarin yabanci borsalara
liye olmaksizin diger iilkelerin pay senetlerine iliskin emirlerini borsalar arasinda kurula-
cak bir baglanti/iletisim ag1 tizerinden ilgili borsaya yonlendirebilecekleri bir sistem ola-
rak on plana ¢ikmaktadir. Borsalarin taraf oldugu bu sistemin en 6nemli avantajlarindan
biri, mevcut lisanslama, alim-satim ve takas mekanizmalarinin gegerliligini korumasidir.

Son dénemde gelismis ve gelismekte olan iilke borsalari, uluslararasi emir iletimi-
nin aralarinda kurulacak baglantilar aracilifiyla gerceklestirilmesini saglamak ve boylece
uluslararas1 menkul kiymet aligverisini tesvik etmek amaciyla altyapi/iletisim ag1 sistem-
lerinin kurulmasini igeren ikili ya da ¢ok tarafli anlasmalara gitmektedirler. Singapur,
Tayland, Malezya ve Filipin Borsalar1 tarafindan ytirtitiilen “Association of South East
Nations” link emir iletim platformu girisimi, CME Group ile Mexican Derivative Exc-
hange, NYSE Euronext ile Tokyo Borsasi, Sili, Peru ve Kolombiya Borsalar1 arasinda ya-
pilan anlagmalar borsalar arasinda bu alanda kurulan igbirlikleri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Avrupa Birligi’nin MiFID Diizenlemesi

AB’de, finansal piyasalar1 yakindan ilgilendiren diizenlemelerden biri olan Mi-
FID, 1 Kasim 2007 tarihinden itibaren resmi olarak yiiriirliige girmis ve uygulanmaya
baslanmistir. Bu diizenleme ile bankalar ve araci kurumlar, kendi biinyelerinde eslestir-
me yapabilme veya kendi aralarinda olusturacaklari elektronik alim satim sistemleri ile
borsalara rakip olabilme imkanlarina kavusmuslardir. Bunun sonucunda AB’de borsalar
disinda pek ¢ok elektronik platform (ECN, MTF) ortaya ¢ikmis ve borsalara ciddi bir ra-
kip olmuslardir. 2011 yilinda MTF olarak nitelendirilen Chi-X/BATS Europe tek basina
Avrupa piyasasindaki islemlerin % 22’sini gerceklestirirken, diinyanin biiylik borsalari
olan NYSE-Euronext’in % 15, Deutsche Borse’nin % 12, Londra Borsas1 Grubu’nun %
20°de kalmasi sektordeki rekabetin teknolojik alana kaydiginin 6nemli bir gostergesidir.

Ayrica “tek pasaport” uygulamasi ¢ergevesinde, bir AB iilkesinde faaliyet gdsteren
bir arac1 kurum bir baska AB iiyesi iilkenin sermaye piyasasinda da faaliyet gosterebil-
mektedir. Bu ¢ercevede borsalar, uzaktan erisimli iiyelik imkanlari sunmak durumunda
kalmaktadirlar. Bu konularda miitekabiliyet esas olmakla birlikte, MiFID ortak direktif
niteliginde oldugu i¢in, sermaye piyasasi diizenleyicilerini bu hizmetleri kolaylastirici
yonde hareket etmeye zorlamaktadir.
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Avrupa menkul kiymet piyasalarini ve aract kurumlarini etkileyen bu diizenlemeler,
heniiz iiyesi olmadigimiz i¢in iilkemizdeki kurumlar agisindan dogrudan baglayici bir
nitelik tasimamakla birlikte, AB’ye adaylik siirecinde oldugumuz dikkate alindiginda,
bu diizenlemeler yakin gelecekte borsalarimizi, araci kuruluslarimizi ve yatirimeilarimizi
etkisi altina alabilecektir.

3.2.2. Tiirkiye’deki Egilimler

Diinyada tiim borsalar gerek ulusal gerekse uluslararasi bazda konsolidasyona gi-
derken ve iilkemizde bunun tam aksi yoniinde bir yapilanma mevcut iken, 6362 sayili
Kanun bu durumu ortadan kaldirmistir. Bu Kanunla Tiirkiye’deki tiim borsalar Borsa
Istanbul A.S. catis1 altinda birlestirilmistir.

Uriin Gelistirme

Diinya piyasalarinda islem goren ¢ok cesitli finansal araglar bulunmaktadir. Global
finansal krizin en 6nemli ¢ikis nedeninin yapilandirilmis finansal {irtinler oldugu dikkate
alinirsa, finansal trtinler gelistirilirken fiktif bliylimeye yol agmamak ve finansal iiriiniin
dayanak varlikla arasindaki bagi kopartmamak ana prensipler olarak benimsenmelidir.
Nitekim, krizin ¢gikmasi ve baslangicta krizin “sub-prime mortgage krizi” olarak adlandi-
rilmasinin nedeni, kredibilitesi ¢ok diisiik olan mortgage bonolariyla kredibilitesi yiiksek
olan mortgage bonolarinin bir sepete konulup tek bir finansal iiriin olarak ihra¢ edilme-
sidir. Bu durum finansal illiizyondan bagska bir sey olmayip, bugiin diinya ekonomisini
temellerinden sarsan bir krizin baglamasina neden olmustur.

Bu noktadan hareketle, iiriin gelistirirken diinyanin yasadig: aci tecriibeler dikkate
almarak finansal iiriinle dayanak varlik arasindaki bag koparilmamalidir. Ulkemizde ya-
pilandirilmis finansal iiriinler bulunmamakla birlikte, ekonominin finansmant i¢in bahse-
dilen prensipler dikkate alinarak yeni {iriinler tasarlanmalidir.

Diger taraftan, tilkemizin ve bulundugumuz cografyanin demografik o6zellikleri
dikkate alinarak islami finansal iiriinlerin gelistirilmesi gerekmektedir. Bugiin iilkemizde
onemli bir yatirimer kesimi bu tiir iiriinlerin yoklugu nedeniyle finansal sistemden uzak
durmaktadir. Ayrica, Korfez bolgesinde de bu iirlinlere yatirim yapmak isteyen énemli
bir potansiyel bulunmaktadir. Londra ve Liiksemburg Islami finansal iiriinlerde énemli
merkezler olurken Tiirkiye nin bu konuda oldukca geride kaldig1 goriilmektedir.

Teknoloji Gelistirme

Kurumlar, sermaye piyasasi altyapisindaki fonksiyonlarinin farkli olmasi nedeniyle
bilgi sistemlerini kendi ihtiyaclarina gore belirlemek durumunda kalmaktadirlar. Bu ytiiz-
den Sekil 5’te gortldiigii gibi Tiirkiye sermaye piyasasinda mevcut bilgi sistemi kurum-
lara gore farklilasan bir yap1 sergilemektedir.

Sermaye piyasasi altyapt kurumlariin 6l¢ek ekonomilerinden maksimum fayday1
saglamak amactyla ortak donanim ve network altyapisi olusturmalarinda yarar bulun-
maktadir. Sektordeki kurumlarin bdyle bir yapiyr kurmalar1 halinde teknolojik altyapi
Sekil 6’da gosterildigi gibi olacaktir.
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Bu yapimnin gerceklesmesi i¢in, kendisine dayali finansal sézlesme gelistirilebilen
her tiirlii sermaye piyasasi aracinin tek bir platformda islem gérmesi ve sermaye piyasasi
kurumlarmin bilgi sistemleri stratejisinin esglidiimle yonetilmesi gerekmektedir.

Sekil 5: Sermaye Piyasasinda Mevcut Teknik Altyapi

Uye Uye
Merkez Yedek

.

Takasbank

Altin \.-7"

Bq;sasi' '
Altin VOiB MKK ’ Takasbank
Yedek Borsas1 Yedek Yedek Yedek Yedek

Bu nedenlerle, Tiirkiye sermaye piyasasindaki teknoloji kurumlarinin ortak viz-
yon ¢ercevesinde esglidiimle hareket ederek piyasa entegrasyonuna ve maliyet etkinligini
saglamas1 onem arz etmekte olup, sektoriin diinyadaki gelismeleri goz oniine alindiginda
Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Projesi’nin biiyiik 6lciide teknolojiye dayanmasi
gerektigi gortilmektedir.

Sekil 6: Sermaye Piyasasinda Onerilen Teknik Altyapi

Uye
Merkez ™ > Yedek

SN

Teknoloji Hizmetleri Teknoloji Hizmetleri Merkezi
Merkezi Yedek
f A
Borsa Istanbul A.S. Takasbank MKK
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Teminatlandirma, Risk Yonetimi ve Merkezi Kars1 Taraf

Mevcut durumda, her borsa liyelerinden ayr1 ayr1 teminatlar istemekte olup, bu du-
rum sermaye piyasasindaki risk yonetimini zorlastirmaktadir. Bu nedenle, iilkemiz ser-
maye piyasasinda ortak teminatlandirma ve risk yonetiminin tek elden yapilmasi biiytik
Onem tasimaktadir.

Diinyada aliciya kars1 satici, saticiya karst alici olan, yani takas garantisi veren ku-
rumlar Merkezi Kars1 Taraf (MK T-Central Counter Party) olarak tanimlanmaktadir. Ulke-
mizde Takasbank uzun siiredir bu konuda ¢alismaktadir. Ozellikle yabanc1 yatirimcilar, kar-
s1 tarafin yiikiimliiliigiinii yerine getirmeme riskini ortadan kaldirmak i¢in islemin takasini
yapan kurulusun MKT 6zelligine sahip olmasina biiyiik dnem vermektedirler. Istanbul’un
uluslararasi finans merkezi olabilmesi i¢in MKT faaliyetleri kritik nem tagimaktadir.

Takasbank; nakit, tiirev ve tezgahiistii piyasalarda MKT hizmeti sunabilmek i¢in
operasyonel ve finansal altyapisini gelistirmektedir. Projenin gerekliligi olarak biitiin risk
iceren konular gozden gecirilmekte ve yiikiimliiliikler yeniden tanimlanmaktadir. Takas-
bank, risk yonetimi ve gozetim mekanizmalarini daha ileriye tasiyacak biitiin gerekli stres
testlerini ve savunma noktalarini igeren bir risk yonetimi altyapisi lizerinde ¢alismaktadir.

2013 yili sonuna kadar Takasbank’in takas hizmetini sundugu biitiin piyasalarda
MKT olmasi planlanmaktadir. Takasbank, biinyesindeki para piyasasinda MKT olarak
hizmet vermekte olup, yiiriirliige giren 6362 sayili Kanun sonrasinda/dogrultusunda ilgili
ikincil diizenlemelerin de 2013’iin ilk ¢eyreginde tamamlanmasi ile OPSP’de de MKT
roliinii iistlenecektir.

Merkezi Teminat Yonetimi konusunda ise, Takasbank tarafindan teminat ve risk
yonetiminin merkezilestirilmesi ve risk bazli teminatlandirilmaya gecilmesi i¢in ytiriitii-
len ¢alismalarin MKT projesine paralel olarak tamamlanmasi hedeflenmektedir.

Gozetim

Sermaye piyasasindaki islemlerin ger¢ek zamanli olarak izlenmesi ve normal dis1
durumlarin tespit edilerek analiz edilmesi piyasalarin saglikli islemesi agisindan biiytik
onem tasimaktadir. SPK ve IMKB gdzetim konusunda birlikte ¢alismakta olup ortak bir
gozetim sistemi olusturmuslardir. Ancak piyasalarin gelismesi ve gozetim sistemlerinin
degisen ihtiyaclara cevap verebilmesi i¢in Tiirkiye sermaye piyasalarinin entegrasyonu
cok onemlidir. 6362 sayili Kanun tiim borsalar tek cati altinda topladigi i¢in var olan
entegrasyon sorunu ortadan kalkmistir. Bu durum goézetim faaliyetlerinin daha etkin yii-
ritiilmesini saglayacaktir.

IFM Acisindan Sektoriin Yapisal Durumu

Gelismis ekonomilerde global krizin giderek derinlesmesi, gelismekte olan iilkeler
arasinda finans merkezlerini yeni bir rekabet alan1 olarak ortaya ¢ikarmistir. Diinyadaki
likidite bollugu gelismekte olan iilkelere dogru fon akisini hizlandirmistir. Tiirkiye de bu
sayede cari agiginin 6nemli bir boliimiinii (2012/11: % 73) portfdy yatirimlari yoluyla
finanse etmektedir.
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Ancak artan rekabet nedeniyle uluslararasi fon akimlarindan alinan pay énemli 61-
ciide etkilenmektedir. Istanbul’un bélgesindeki rakipleri, her biri finans merkezi olma
iddias1 tastyan Moskova, Varsova ve Viyana’dir. Bu sehirler, finans merkezi olma iddiala-
rin1 net bir sekilde ortaya koymus bulunmakta olup, bu vizyon ¢ercevesinde tasarladiklari
yeniden yapilandirma modellerini hayata gecirmektedirler.

Moskova’da, Aralik 2011°de spot ve vadeli islem borsalar1 finans merkezi stratejisi-
ne daha etkin hizmet vermek amaciyla birlestirilmistir. Viyana Borsasi ise Prag, Budapes-
te ve Ljubljana Borsalarini satin alarak bolgesel bir yapilanma olusturmus durumdadir.

Polonya Hiikiimeti’nin 2009 yilinda Varsova Borsasi’nin (WSE) 6zellestirilmesi
kapsaminda biiyiik borsalardan teklif istemesi iizerine, Deutsche Borse teklif vermistir.
Hiiklimetin pay islemlerinin kaydirilmamasina, WSE’nin yeni AB {iyeleri arasinda Orta
ve Dogu Avrupa’nin en biiylik borsasi olarak gelistirilmesine, otonom yapisinin korun-
masina ve halka arzin WSE’de gerceklestirilmesine yonelik garanti taleplerinin kabul
gormemesi sonucunda strateji degistiren Polonya Hiikiimeti WSE’yi 2010 yilinda ¢ogun-
luk payin1 koruyarak halka agmustir.

Kurulmas Diisiiniilen Ipotek Finansman Sistemi

Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu ile birlikte, gelismis/gelismekte olan iilkelerin ko-
nut finansmani sistemlerinin vazgecilmez unsurlarindan olan ve sermaye piyasasi araci
ihraclarindan elde ettikleri kaynaklarla kredi kuruluslarina uzun vadeli ve ucuz finans-
man olanag1 saglamas1 amaglanan ipotek finansmani kuruluslarinin faaliyet kapsamla-
rinin genisletilmesine yonelik diizenlemeler yapilmistir. Buna gore, ipotek finansmani
kuruluglarimin konut finansmani kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilebilecek tiim sermaye
piyasast araclarini ihrag etmesi, baska ifadeyle sermaye piyasasinda kredi kuruluslar ile
ayn1 hareket alanina sahip olmasi saglanmistir. Ayrica, konut finansmani kuruluglarinin
konut finansman1 kapsaminda yaptiklar1 islemlerle ilgili BSMV, har¢lar vb. muafiyetler
ipotek finansmani kuruluslari i¢in de gecerli olacaktir.

Karbon Piyasasi

Tiirkiye, Kyoto Protokolii’'nde Ek I olarak adlandirilan gelismis iilkeler arasinda
yer almakla beraber, karbon saliniminda azaltma yiikiimliiliigii olan Ek B {ilkeleri arasin-
da yer almaktadir. Tiirkiye, bu konumu geregi Kyoto Protokolii emisyon ticareti meka-
nizmalarindan faydalanamadigindan, ¢evresel ve sosyal sorumluluk ilkesi ¢ercevesinde
kurulmus Goniillii Karbon Piyasasi’na yonelik ¢alismalar 2005 yilindan beri gelistiril-
mektedir. Iklim degisikligi ve etkileri konusunda kamuoyu bilincinin artmasi ve gergek-
lestirilen projelerde diizenlenen kredilerin alinip satilabilmesi, bu piyasalarin son yillarda
hizla gelismesini saglamigtir. Goniillii piyasada ticareti yapilan emisyon sertifikalarina,
Goniillii Azaltim Sertifikas1 ad1 verilmektedir. Firmalar, faaliyetleri yiiziinden ortaya ¢i-
kan sera gazlarin1 hesaplayarak, bu emisyonlarini azaltmak veya dengelemek icin, bagka
firmalar tarafindan olusturulan projelerle diizenlenen emisyon azaltimi saglayan sertifi-
kalar1 sosyal sorumluluk ¢ercevesinde satin almaktadirlar. Kiiresel bazda goniillii karbon
piyasalar1 2010 yilinda 433 milyon ABD Dolar1 iken, 2011 yilinda 576 milyon ABD Do-
larina ulagsmistir. Mevcut durum itibariyle, Tlirkiye’de gergeklestirilen projelerin tamami
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Goniillii Karbon Piyasasinda islem gérmektedir. 2012 y1li Mayis ay1 itibariyle Tiirkiye’de
13,8 milyon ABD Dolar1 degerinde 201 proje gerceklestirilmistir.

Cevre ve Sehircilik Bakanlig1 koordinasyonunda Iklim Degisikligi Ulusal Eylem
Plan1 olusturulmustur. Plan, 2013 yilina kadar mevcut ve yeni kiiresel ve bolgesel karbon
pazarlarina Tiirkiye nin katilmasina yonelik miizakerelerin yiiriitiilmesi ile 2015 yilina
kadar Tiirkiye’de karbon piyasasinin kurulmasina yonelik ¢alismalar1 icermektedir. Bu-
nun yaninda Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Strateji Belgesinde yer alan 33 no’lu
eylem planinda 2012-2015 yillar1 arasinda bir karbon piyasasinin olusturulmasi yer al-
maktadir. Enerji Verimliligi Ulusal Strateji Belgesi ise Elektrik Isleri Etiid idaresi koordi-
nasyonunda hazirlanmistir. 2012-2023 yillar1 arasinda enerji verimliligi ve yenilenebilir
enerji kaynaklari ile ilgili uygulamalar i¢in kamu disinda siirdiiriilebilir finansman ortam-
lar1 baglaminda, Tiirkiye’de karbon ticareti ve karbon borsas1 altyapisini gelistirme ¢alig-
malariin belgenin yayim tarihinden itibaren 18 ay i¢inde tamamlanmasi yer almaktadir.

2012 y1l1 sonrasi iklim degisikligi rejimi kapsaminda Kyoto Protokolii mekanizma-
larinda reformlar yapilmasi ve yeni piyasa mekanizmalar1 olusturulmasi giindemdedir.
Diinya Bankas1 koordinasyonunda yapilan ¢aligmalarda gelismekte olan 15 tilkenin, ge-
lismis 10 tlke tarafindan finanse edilmesini kapsayan Karbon Piyasasina Hazirlik Ortak-
lig1 (PMR) adiyla yeni bir teknik destek programi hayata gecirilmistir.

Tiirkiye’nin emisyon azaltic1 ¢alismalarda ve karbon piyasasinda islem goéren serti-
fikalar acisindan sadece ulusal projelerle sinirli kalmamasi gerekmektedir. Bolgesel ola-
rak cevre lilkelerde diizenlenen emisyon azaltict mekanizmalarin da dahil edilmesi ve
sertifikalarin islem goérmesi piyasanin gelisimi i¢in yararl olacaktir. Emisyon azaltimi
konusundaki projelerin enerji sektorii agirlikli yoniiniin genisletilerek, ormancilik, sana-
yi, otomobil, tarim gibi sektorlerde de emisyon azaltici faaliyetleri destekleyici sekilde
gelistirilmesi, kurulacak karbon piyasasinin etkinligini arttiracaktir. Tiirkiye’nin kendi
ulusal karbon standardinin gelistirilmesi ve kamu ve 6zel sektor paydaslarinin katilimiyla
karbon piyasasinin kurulmasina yonelik ¢alismalara hiz verilmelidir.

6362 sayili Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu

6362 sayil1 yeni Sermaye Piyasas1i Kanunu’nun getirdigi baslica degisiklikler asa-
g1da ozetlenmistir:

 Sermaye piyasast araglarinin Kurul kaydina alinma sistemi kaldirilarak, AB mev-
zuatina paralel sekilde, izahnamenin Kurulca onaylanmasi sistemine gegilmistir.

* Paylarinin piyasa fiyati veya defter degeri, nominal degerinin altinda olan sirket-
lerin nominal degerinin altinda bir fiyatla pay ithra¢ edebilmesine Kurulca izin verilmesi
imkani getirilerek, paylart nominal degerin altinda islem goren borsa sirketlerinin finan-
sal sorunlarinin derinlesmesinin 6nlenmesi amag¢lanmustir.

* 250 ortak olan halka arz olunmus sayilma kriteri, 500’e ¢ikarilmis ve ortakliklarin
halka agik ortaklik statiisiine kavustuktan sonra en geg iki y1l igerisinde islem gérmek igin
borsaya bagvurmak zorunda oldugu diizenlenmistir.
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» Kurumsal yonetim kavramina ve Kurulun bu konudaki yetkilerine yer verilmistir.
Kurul’a Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyumu borsada islem goren sirketler agisindan kis-
men veya tamamen zorunlu tutma yetkisi verilmistir.

* 6102 sayili1 TTK ile getirilen anonim ortakliklarin kendi paylarini iktisabina ilis-
kin diizenlemelerin halka acik sirketler i¢cin uygulanmasinda ortaya ¢ikabilecek olasi so-
runlarin 6niine gegilmesi amaciyla tiim halka acik ortakliklar i¢cin Kurul’a pay geri alim-
larina iliskin diizenleme yapma yetkisi verilmistir.

» Halka acik ortakliklar bakimindan ilk kez, dnemli kararlarin alindig1 genel kurul-
lara katilarak olumsuz oy kullanan pay sahiplerine paylarini sirkete satma hakki veren
“ayrilma hakki” diizenlenmistir.

* Borsalara iligkin kapsamli hiikiimler 6ngoriilmiis, borsacilik faaliyeti rekabete
acilmig ve piyasa isleticiligi kavrami getirilmistir.

» Merkezi kars1 taraf diizenlemeleri kanuni yapiya kavusturulmustur.

* Finansal altyap1 kuruluslar1 olan merkezi takas, merkezi saklama ve sermaye pi-
yasalarinda gergeklestirilen hemen her islemin veri olarak depolanabilecegi veri depola-
ma kuruluslari yasal diizenlemeye kavusturulmustur.

* Avrupa Birligi UCITs (Undertaking for Collective Investment in Transferable Se-
curities) direktifi kapsaminda “portfoy yonetim sirketi’nin ylriitecegi faaliyetler yeniden
tanimlanmis ve yatirim fonlariin sadece portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulacagi
hiikme baglanmistir.

* “Degisken Sermayeli Yatirim Ortaklig1” ad1 altinda Tiirk hukuku i¢in yeni olan bir
sirket tiirii ihdas edilmistir. Bu sirket tiirii Avrupa Birligi UCITs diizenlemeleri kapsaminda
fon ile yatirim ortakligr modelinin bir bilesimi olarak diizenlenmistir. Degisken Sermayeli
Yatirim Ortakliklari, yatirim fonlarmin tiizel kisiligi bulunmamasi nedeniyle yatirim yap-
makta zorlandig1 alanlarda da -6zellikle gayrimenkul- faaliyet gosterebilecektir.

 Kuruldan izin almaksizin yapilan halka arz ile toplanan paralarin iadesine iliskin
usul ve esaslar diizenlenmistir.

» Ortiilii kazang aktarimu yaptiklari tespit edilen sahislarin aktardiklar tutari sirkete
iade etmeleri geregi ac¢ik olarak diizenlenmistir.

* Manipiilasyon olarak bilinen sug tipi ilk defa “Piyasa Dolandiriciligi,” igeriden
Ogrenenlerin ticareti olarak bilinen sug tipi ise “Bilgi Suistimali” olarak diizenlenmistir.
Bu sug tipleri AB direktifi dikkate alinarak yeniden kaleme alinmis, bu ¢ercevede, serma-
ye piyasasi araglarinin fiyatlarinin yani sira degerlerini ve yatirim kararlarini etkileyebil-
me hususlari ile emir vermenin de ilgili su¢ kapsaminda oldugu diizenlenmistir.

* “Piyasa bozucu eylem” tanimlanmistir ve piyasa bozucu eylemleri gergeklestiren
kisiler hakkinda idari para cezasi uygulamasi getirilmistir. Piyasa bozucu eylemler “mes-
ru bir ekonomik veya finansal gerekceyle aciklanamama” ve “piyasalarin giliven, agiklik
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ve istikrar icerisinde ¢alismasina engel teskil etme” kistaslar1 esas alinarak agiklanmustir.
Bu kapsamda, Kurul’a piyasa bozucu eylemlerin neler olduguna iliskin diizenleme yap-
ma yetkisi verilmistir.

Sekil 7: IFM Stratejisi ve Eylem Plani’nda Sermaye Piyasasi ile ilgili Eylemler

2. Ihtisaslagmis mahkemelerde gdrevli personelin uzmanlasmasinin saglanmasi

14. Kolektif yatirim araglarinin gelistirilmesi

15. Menkul kiymetlerin teminata konu olmasi islemlerine iliskin mevzuatin gézden
gecirilmesi,

Merkezi Teminatlandirma ve Merkezi Takas Tarafi sisteminin olusturulmast

18.Kurul kaydindan ve borsa kotasyonundan ¢ikisin kolaylastiriimasi

19.Yabanci menkul kiymetlerin yurti¢i piyasalarda iglem gérmesi

20. DIBS piyasasimin gelistirilmesi

21.Yabanci yatirrmeilarin bilgilendirilmesini teminen Ingilizcenin kullaniminin
yayginlagtirilmast

22 .Yatirnmcilarin sermaye piyasalari, sermaye piyasasi kurumlari, sermaye piyasasi araglari,
yatirimeilar1 korumaya yonelik sistemler, riskler ve benzeri konularda bilgilendirilmesi
24 Menkul kiymet 6diing mekanizmalarinin gelistirilmesi

25.0zel sektdr bor¢lanma araglarina islerlik kazandirilmasi

26.Yerel yonetim borglanma araglarinin gelistirilmesi

27.Finansman bonolarinin gelistirilmesi

28.Tiirev triinlerin gelistirilmesi

29.Faizsiz finansman araglarina iliskin altyapinin gelistirilmesi

30.Menkul krymetlestirme ve konut finansmani piyasasina islerlik kazandirilmasi

32. Doviz ve efektif piyasasimin olusturulmasi

33. Karbon piyasasi olugturulmasi

34. Uriin ihtisas borsalarinin olusturulmasi, finansal piyasalar ile emtia piyasalarmin
entegrasyonunun saglanmasi

35.Elmas ve kiymetli taslar piyasasi olusturulmasi

39.Mevcut durumda talep gormeyen araglara islerlik kazandirilmasi ya da yeni olusturulacak
finansal araglar ve faaliyetlerin gelistirilmesi

42 Borsada sirketlerin halka agilmalarinin ve halka agiklik oranlarinin artirilmasinin
saglanmasi

46.Borsalarin hukuki statiilerinin netlestirilerek genel kamu idaresini ilgilendiren mevzuat
kapsami digina ¢ikarilmasi

47.0rtak teknoloji platformu olusturulmasi

48.Tiirkiye elektronik fon alim-satim platformunun olugturulmasi

49.Kaydi ortaklik haklarinin elektronik ortamda kullanimi
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3.3 GZFT Analizi

Tirkiye sermaye piyasasinin gii¢lii-zay1f yonleri ile sektoriin dnlimiizdeki donemde
kars1 karsiya kalabilecegi firsatlar ve tehditler asagidaki sekilde ortaya konulabilir.

Sekil 8: Sermaye Piyasas1 GZFT Analizi

Giiclii Yonler Zayif Yonler

*Regiilasyona dayali strateji *Yatirime1 sayisinin yeterli olmamasi
*Tezgahiistii islemlerin az olmasi *Araci kurumlarin faaliyet yapist
*Elektroniklesmis yap1 (Islemler ve

Kamuyu Aydinlatma)

*Giiglii hukuki altyap1

Firsatlar Tehditler

*Halka agilabilecek sirket potansiyelinin *Uluslararasi borsalarla rekabet
yiiksek olmast *Bolgesel siyasi istikrarsizlik
IFM Projesinin devlet politikas1 olarak *Rakip sermaye piyasasi araglari
benimsenmesi

*Gelismekte olan tilkelerin kiiresel
ekonomideki paymnin artmasi

3.3.1 Giiclii Yonler

* Regiilasyona Dayal Strateji: Sermaye piyasasinda geligmis tilkelerdeki deregii-
lasyon akimi yerine regiilasyona dayali bir strateji izlenmektedir.

* Tezgahiistii Islemlerin Az Olmas:: Tiim diinyada genellikle tezgahiistii piyasada
islem goren tahviller, Tiirkiye’de IMKB biinyesinde bulunan Borglanma Araglar1 Piyasa-
sinda islem gormektedir. Sektor; uluslararasi giivenilirlige sahip, sektorde faaliyet goste-
ren aract kuruluslara ve yatirimcilara organize piyasalarda seffaf bir ortamda alim-satim
yapabilme imkani sunan ve kurumsal kimligi gii¢lii olan borsalara sahiptir.

e Giiclii Hukuki Altyapi: Sektorii olusturan kurumlarin hukuki altyapisi ve isle-
yis mekanizmasi uluslararasi gelismelere paralel bir ¢izgi izlemektedir. AB’nin serma-
ye piyasalarina yonelik diizenlemelerinden 6nemli bir kismi, lilkemizin AB mevzuati ile
uyumlastirilmast hedefi ¢cergevesinde yiiriitiilen calismalar sonucunda yapilan degisiklik-
lerle mevzuatimiza kazandirilmis bulunmaktadir. Mevcut hiikiimetin sermaye piyasasini
giiclendirme, 6niindeki engelleri kaldirma, 6zellikle IMKB’nin hukuki statiisiinii ve ya-
pisini uluslararast borsalarla rekabet edebilir hale getirme yoniinde kararliligi 30 Aralik
2012 tarihinde yasalagsan 6362 sayili Kanun ile teyit edilmistir. Borsalarda islem géren
sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamalarini ve raporlamalarint zorunlu tutan
diizenlemeler yapilmistir. Ayrica, yeni ¢ikarilan ve 2012 y1li Temmuz ayinda uygulamaya
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giren Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile de sirketlerin faaliyetlerine iligkin bilgileri kamuoyu
ile paylasacaklar1 uygulamalar1 geligtirmeleri zorunlu hale getirilmistir.

e Uluslararasi Standartlarin Yayginhgi: Sektorde uluslararasi finansal raporlama
standartlar1 kullanilmaktadir.

* Elektroniklesmis Yapi: Sektordeki tiim piyasalara elektronik olarak uzaktan eri-
silebilmekte ve emirler bilgisayarli alim satim sistemlerinde eslesmektedir. Sektordeki
tlim sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi tamamlanmais, takas ve saklama siireg-
leri elektroniklesmistir. Ayrica MKK tarafindan, sirketlerin elektronik genel kurul, pro-
mosyon uygulamalari yapabilmelerine imkan veren 6nemli agilimlar getirilmistir.

* Talep Tarafinin Gii¢lendirilmesi: Sektorde talep tarafin1 giiclendirecek bir ¢ok
tesvik hayata gegirilmistir. Ornegin;

- Fiyat adimlarinin diisiiriilmesi ve emir iptali gibi gelismis piyasalarda kabul goren
bazi uygulamalarin hayata gec¢irilmesi kurumsal yatirimci tabanini gelistirmeye imkan
vermektedir.

- Sermaye piyasasi kurumlari tarafindan 2011 yilinda Yatirimer Seferberligi bagla-
tilmistir.

- Faize duyarli kesime yonelik olarak yapilan yeni iirlin gelistirme caligmalar (kira
sertifikalari, katilim endeksi) hiz kazanmis bulunmaktadir.

- Yatirimcilarin sahip olduklar: varliklarin, aracilik sistemi dolayisiyla araci kurum-
lardan kaynaklanabilecek risklere karsi korunmasi ve sermaye piyasasina giivenin sagla-
nabilmesi amaciyla “Yatirimcilar1 Koruma Fonu” mevcuttur.

* Arz Tarafinin Giiclendirilmesi: Sektorde arz tarafini giiclendirecek bir ¢ok tes-
vik hayata gecirilmistir. Ornegin;

- Sermaye piyasasi kurumlari tarafindan 2009 yilinda, halka arzlari tesvik edici uy-
gulamalar ve tanitimlar iceren Halka Arz Seferberligi baslatilmistir.

- Yabanci iilkelerdeki borsalarda kote olan sirketlerin IMKB’de kotasyonu kolay-
lastirilmistir.

- Sektor, farkl piyasa yapilart araciligiyla borsaya gelmek isteyen sirketlerin ve
yatirimcilarin ihtiyaglarina hitap edebilecek sekilde piyasa yapilanmalarina sahiptir.

3.3.2 Zayif Yonler

* Yatinmai Sayisimin Yeterli Olmamasi: Ulkemiz yetiskin niifusuna kiyasla yatirim-
c1 say1s1 ¢ok diisiiktiir. Ayrica, yurtici tasarruflarin ¢ok ciiz’i bir kismi sermaye piyasasi arag-
larinda degerlendirilmektedir. Reel sektoriin finansmaninda sermaye piyasasina kiyasla ban-
kacilik sektorii hala daha fazla tercih edilmektedir. Bu nedenle, Borsada islem goren sirket
sayis1 yeterli degildir. Kurumsal yatirimei tabani ve hizmet gesitliligi istenen boyutta degildir.
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* Ozel Thtisas Mahkemelerinin Bulunmamasi: Sermaye piyasalar1 konusunda
ihtisaslasmis mahkemeler bulunmamakta, bu nedenle de agilan davalar hizli bir sekilde
sonuc¢landirilamamaktadir.

* Araci Kurumlarin Faaliyet Yapisi: Araci kurumlarin toplam faaliyet gelirlerinin
biiytik bir kisminin, katma degeri fazla olan kurumsal finansman, portfoy yonetimi, yati-
rim danigmanlig1 gibi sermaye piyasasi faaliyetleri yerine aracilik komisyonlarina baglh
olmasi, aract kurumlarin islem hacmindeki degisimlerden biiyiik 6l¢giide etkilenmesine
yol agmaktadir. Buna ek olarak araci kurumlarda c¢alisanlarin sadece % 10’unun arastir-
ma, kurumsal finansman ve portfoy yonetimi bolimlerinde istihdam edilmesi, bu boliim-
lerin faaliyet kapasitesini gelistirmeyi etkilemektedir.

3.3.3 Firsatlar

* Potansiyel Sirketlerin Olmasi: Tiirkiye’de menkul kiymetleri IMKB’de islem
gormeyen ¢ok sayida biiylik ve orta 6lgekli, kurumsal niteligi yiiksek sirket bulunmakta-
dir. Tiirkiye nin makroekonomik gdstergelerindeki iyilesmeler dogrudan yabanci serma-
ye yatirimlari ile 6zel sermaye yatirimlarinin daha biiyiik boyutta tlilkeye giris yapmasina
ve orta-uzun vadede halka agilma potansiyeli tasiyan sirket sayisinin daha da artmasina
imkan saglayacaktir.

* Bolgesel Etkinlik: Sektor, bolgesinde genis bir cografyada yer alan ¢esitli borsa-
larla temas kurabilmeye ve lider olmaya adaydir. Bu cer¢evede Tiirkiye’deki borsalarin
tek bir emir iletim platformunda bulusturulmasi, Tiirkiye sermaye piyasasinin uluslarara-
st rekabet gliciinii arttiracaktir.

* Konjonktiirel Siire¢: Tiim diinyada faiz oranlarinin tarihi diisiik seviyelerine ge-
rilemesi ve likidite bollugu, 6zel sektdr bor¢lanma araglarinin daha fazla ihracini tesvik
etmektedir.

* DSYO Modeli: Yeni Kanun ile “Degisken Sermayeli Yatirim Ortakligi” (DSYO)
ad1 altinda Tiirk hukuku i¢in yeni olan bir sirket tiirii ihdas edilmektedir. Bu sirket tiirii
AB UCITs Direktifi kapsaminda fon ile yatirim ortakligi modelinin bir bilesimi olarak
diizenlenmis olup, ortakligin farkli portfoylerden olusacak sekilde yapilanmasina imkan
vermektedir. Bu sekilde yabanci yatirimcilarin asina oldugu bir hukuki yapinin tilkemiz-
de de hayata gecirilmesi saglanacaktir.

* Emeklilik Yatirim Fonlari: Gelismis tlilkelerde sermaye piyasalariin gelisimin-
de ve derinlesmesinde énemli bir rol oynayan emeklilik yatirim fonlar1 faaliyete basla-
diklar1 2003 yilindan itibaren hizli bir gelisim gdstermistir. Bu fonlarin daha genis bir
yelpazede sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmasi durumunda fon sektoriiniin biiyti-
mesine onemli bir katkis1 olacaktir.

« Karbon Piyasasi: Karbon piyasasinin olusturulmasina yénelik olarak iIFM, Ulu-
sal Eylem Plani, Enerji Verimliligi Strateji Belgesi gibi belgelerde diizenlemelerin yer
almasi piyasa kurma konusunda kamu otoritesi nezdindeki mevcut kararlilig1 yansitmak-
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tadir. Kyoto Protokolii’niin geleceginin belirsizligi gergekte Tiirkiye icin yeni olasiliklar
sunmaktadir. Diinyada iklim ¢alismalar1 konusunda ikili anlasmalara veya AB-ABD’nin
basinmi ¢ektigi gruplagmalara dogru yonelim bulunmaktadir. Tiirkiye’nin goniillii piya-
sadaki tecriibesini kullanarak ikili anlagmalar veya kurulacak yeni mekanizmalara dahil
olarak kiiresel karbon piyasalarina entegrasyonu miimkiindiir.

 IFM’nin Devlet Politikas1 Olarak Benimsenmesi: Istanbul Uluslararas1 Finans
Merkezi Projesi kapsaminda, sermaye piyasasi sektoriiniin biiyiimesi bir devlet politikasi
olarak benimsenmistir. Bu cercevede, Istanbul’un uluslararasi bir finans merkezi olmasi
yoniinde yiiriitiilen ¢calismalarin fiiliyata gecirilmesi, yabanci yatirimlarin iilkemize daha
fazla gelmesine ve sermaye piyasasinin derinlesmesine zemin hazirlayacaktir.

* Alternatif Yatirim Araclarimin Gelistirilmesi: Kira sertifikalari, katilim endeksi
gibi alternatif yatirim araglarinin gelistirilmesi ve sermaye piyasasina kazandirilmasi, faiz
gelirine hassasiyet gosteren yatirimcilarin da sektore kazandirilmasini ve finansal piyasa-
larda derinligin artmasini saglayacaktir.

« Uriin Ihtisas Borsalarimin Kurulmasi: Uriin Ihtisas Borsalarinin kurulmasi ha-
linde, bu borsalarda islem gorecek elektronik depo sertifikalarinin alim-satim platformu-
nun devreye girmesi ile, hem spot hem de vadeli piyasa islem hacminin artmasi ve daha
genis bir yatirimci kitlesinin sermaye piyasasi kiiltiirii ile tanismas1 saglanabilir. Ayrica
basta elektrik olmak iizere enerji piyasalarinin gelistirilmesi, hem spot hem de vadeli
piyasada 6nemli bir islem hacmi yaratabilecek ve riskten korunma imkéani saglayacak-
tir. Bu konuya iliskin olarak Elektrik Piyasas1 Kanun Tasaris1 17 Aralik 2012 tarihinde
TBMM’ye sevk edilmis bulunmaktadir.

« Cifte Kotasyon imkam: Cifte kotasyona imkan verilerek, IMKB’de islem goren
sirketlerin istiraklerinin de, islem gordiikleri kendi iilkeleri disinda iilkemiz sermaye pi-
yasasinda da islem gérmesine zemin hazirlanarak piyasanin likiditesi arttirilabilecektir.

* Yazihm Thraci: Sermaye piyasasi kurumlari tarafindan gelistirilen yazilimlarimn
Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesi kapsaminda gevre iilkelere ihra¢ edilmesi
imkani bulunmaktadir. Bu imkanlarin kullanilmasi sayesinde ¢evre tilkelerin finans mer-
kezine entegrasyonu kolaylasacaktir.

3.3.4 Tehditler

* Bolgesel Siyasi Istikrarsizlik: Ulkemizin de i¢inde bulundugu bolge, uluslara-
ras1 krizlerin, kirilgan ekonomilerin yogunlukta oldugu bir cografyada yer almaktadir.
Bolgede ortaya cikabilecek herhangi bir olumsuz uluslararasi gelisme Tiirkiye sermaye
piyasasina yonelecek fonlari etkileyebilir.

* Global Borsa Birlesmeleri: Son yillarda goriilen bolgesel ve global boyuttaki
borsa birlesmeleri Tiirkiye sermaye piyasasinin ve 6zellikle de borsalarin rekabet giicii
lizerinde olumsuz etkiler yaratabilecek niteliktedir.
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* Rakip Sermaye Piyasasi Araclari: AB’de borsalara alternatif ve rakip bir yap1
olarak ortaya ¢ikan karanlik havuzlar (“dark pools”), cok tarafli islem platformlar1 (“mul-
tilateral trading facilities”) gibi olusumlar sahip olduklar1 hiz ve maliyet avantajlar ile
organize borsalara tehdit olusturabilirler.

3.4 Vizyon ve Projeksiyon

Tiirkiye sermaye piyasasinin oniimiizdeki 5 yildaki vizyonu, reel ekonominin ihtiyag-
larin1 dikkate alacak ve biiylimeyi finanse edecek sekilde belirlenmelidir. Bu ¢ergevede ser-
maye piyasasinin vizyonunda; finansal araglarin reel ekonominin ihtiyaglarini karsilamasi,
biliylimeyi finanse etmesi, bu finansal araclarin etkin ikinci el piyasalarinin olmasi ve tiim
islemlerin elektronik olarak tek bir platformda gerceklesmesi unsurlari 6n planda olmalidir.

IFM Projesinde de, bu vizyondaki prensipler dahilinde hareket edilmeli, fiktif fi-
nansal biiyiimeye yol agacak finansal iiriinlerden ve diizenlemelerden kacinilmalidir. Bu
vizyona uygun olarak sektoriin hedefleri mevcut durumla karsilastirmali olarak Grafik
39°da gosterilmektedir.

Grafik 39: Sermaye Piyasasinin Mevcut Durumu ve 2023 Yihi Hedefleri
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*31.12.2012 tarihi itibariyle.
** Haziran 2012 itibariyle.

Bu vizyonun bilesenleri asagidaki sekilde gruplandirilabilir:

« Tiirkiye sermaye piyasasi, Istanbul Uluslararasi: Finans Merkezinin omurgasidur.
Ikinci el piyasasi gelismemis bir finans merkezi olmasi miimkiin degildir. Bu nedenle
tiim diinya borsalarinda yasanan egilimler dikkate alinarak, 6362 sayili Kanunla kurulan
Borsa Istanbul A.S.; sermaye piyasasi araglarinin tek bir borsa ¢atisi altinda islem gérme-
sini saglayarak likiditeyi artiracagi gibi, piyasa ve iiriin ¢esitliligini de artirarak sermaye
piyasasinin degerini ylikseltecektir.
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* Giiniimiizde borsalar artan rekabet nedeniyle birer teknoloji sirketi haline doniis-
miislerdir. Bu nedenle, teknoloji alaninda yapilacak yatirimlarin gelecegin sekillenmesin-
de onemli bir rolii bulunmaktadir. Oniimiizdeki 5 y1l iginde teknoloji alaninda sektoriin
hedefi asagidaki hususlarin hayata gecirilmesi olmalidir:

- Sermaye piyasasi kurumlarinin ortak donanim ve network altyapisina kavustu-
rulmast

- Tiim sermaye piyasasi araglarinin tek bir ortak platformda islem gérmesi

* Piyasalarin konsolide edilmesi, ihtiyaglara yonelik yeni piyasalarin agilmasini ve
yeni sermaye piyasast araclarin ihracini kolaylastiracaktir. Piyasa gesitliliginin artma-
st i¢in bir bagka onemli faktor de vergi uygulamalaridir. Organize piyasalarin kayitdist
ekonomiyi azalttig1 goz Oniine alinarak islemleri organize borsalara ¢ekecek vergi dii-
zenlemelerine gidilmelidir. Istikrarli ve siirdiiriilebilir bir vergilendirme rejimi sermaye
piyasasina olan ilgiyi artiracagi gibi kayitdisiligi azaltacagindan, devletin vergi gelirlerini
de artirict etkisi olacaktir.

 Sermaye piyasasinda arz tarafinin giiglendirilmesi i¢in dncelikle kayitdisi ekono-
miyi azaltacak yonde makro tedbirler alinmalidir. Sermaye piyasast yoluyla finansman
saglama bir devlet politikasi olarak benimsenmeli, 6zellikle yatirim tesviklerinde komple
yeni yatirim yapacak firmalara halka a¢ilmay: taahhiit etmeleri durumunda tesvik oranlari
artirtlmalidir.

« Izinsiz halka arzlarin 6nlenebilmesi i¢in, halkin geleneklerine uygun olan ve mev-
cut durumda yasal diizenlemesi bulunan kar/zarar ortaklig1 yapilanmasina uygun faizsiz
finansal araglarin ihracina islerlik kazandirmaya yonelik diizenlemeler yapilmali ve fi-
nansal araclar gelistirilmelidir.

* Yatirimci glivenini yeniden tesis etmek amaciyla, yatirimer haklarini giivence al-
tina alacak gerekli hukuki diizenlemeler yapilmalidir. Yatirimci gliveninin tekrar saglana-
bilmesi i¢in batan bankalarda/kamulastirilan sirketlerde pay1 bulunan kiigiik yatirimcila-
rin zararlarini karsilayacak yeni bir diizenleme yapilmali, miilkiyet haklar1 konusundaki
sorunlarin ¢éziimii desteklenmelidir.

~ 199

“Yatirimer Seferberligi” kapsaminda, yatirimcilarin bilinglendirilmesi esas olmakla
birlikte, bireysel yatirimcilarin kurumsal yatirnmeilar aracilifiyla sermaye piyasalarina
gelmeleri tesvik edilmelidir.

Kurumsal yatirimei tabanini artirict ve fon sektoriinti gelistirici dnlemler alinmali
ve Issizlik Fonu gibi kamu fonlariin sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilmelerine
imkan saglayan yasal diizenlemeler yapilmalidir.

» Tiirkiye sermaye piyasasi bolgedeki diger iilkelere gore bilgi birikimi ve teknoloji
acisindan ¢ok ileridedir. Bu agidan bakildiginda Tiirkiye dogal bir lider konumundadir. An-
cak bu lider konumunun gii¢clendirilmesi ve rekabete agilabilmesi i¢in yukaridaki maddeler-
de bahsedilen hedeflerin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Tiirkiye sermaye piyasasinin re-
kabete hazir hale gelmesi Istanbul’un finans merkezi olmast igin énemli bir adim olacaktr.
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4. SIGORTACILIK VE BIiREYSEL EMEKLILIK

Finans sektoriiniin en 6nemli fonksiyonlarindan birisi de fon yaratmak ve yaratilan
bu fonlar1 ¢esitli yatirim araglar1 kanaliyla ekonomiye kazandirmaktir. Sigortacilik sektorii
risklerin daha etkin yonetilmesini saglayarak, birikimleri hayata gecirerek, likidite yara-
tarak ve yatirimlar1 kolaylastirip uzun vadeye yayarak ekonomik biiyiimeye katkida bu-
lunmaktadir. Kisa donemli tasarrufiar1 toplayarak yatirimlara yonlendiren hayat sigortalari
ve emeklilik fonlar1 6zellikle gelismekte olan piyasalarda, bireylerden topladiklart kiiciik
miktarlardaki fonlar1 uzun vadeli yatirim araglarinda degerlendirerek, sermaye piyasasin-
daki fonlarin ve dolayistyla yatirimlarin artmasina yol agmaktadirlar. Uzun donemli fonlar
bir yandan devleti, diger yandan isletmeleri finanse etmekte ve bu nedenle de, 6zellikle
diisiik tasarruf oran1 sorunu olan gelismekte olan iilkeler i¢in biiylik 6nem tasimaktadir.

2011 yil1 sonu itibariyle, gelismis ekonomilerin diinya toplam prim hacmindeki
pay1 % 85°dir. Gelismekte olan iilkelerin diinya sigortacilik sektoriindeki pazar pay1 ise
artis egilimi i¢inde olup, toplam prim hacminden aldiklar1 pay son 8 yilda yaklasik %
4,5’lik artig kaydetmistir. Bolgeler bazinda incelendiginde ise, % 36’lik pay1 ile pazar li-
derligini korumakta olan Avrupa’y1, % 32 ve % 28’lik pazar paylariyla sirastyla Amerika
ve Asya kitalar1 izlemektedir.

Bireysel emeklilik sisteminin uzun vadeli kaynak niteligi tasimas1 nedeniyle, ge-
lismis tilkelerde tasarruflarin biiyiik bir boliimii emeklilik fonlarindan saglanmaktadir.
Diinya iilkeleri genelinde degerlendirildiginde, 2011 yil1 sonu itibariyle diinya emeklilik
fon varliginin toplam 20,1 trilyon ABD Dolar1 oldugu goriilmektedir. Bu toplamin % 95’1
OECD iilkelerine ait iken, sadece 1,1 trilyon ABD Dolarlik kismi (% 5) OECD iiyesi
olmayan tilkelere aittir.

4.1 Mevcut Durum Analizi

Tiirkiye’de sigortacilik faaliyetleri ve hizmetleri, 1870’lerden itibaren ve daha ¢ok
yabanci sigorta sirketleri tarafindan baglatilmistir. 1893 yilinda ilk yerli sirket kurulmus,
sigorta sektoriinii diizenleyen 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu ise 1959 yilinda
yurtrlige girmistir. 14 Haziran 2007 tarithinde yiriirlige giren 5684 sayili Sigortacilik
Kanunu ve bu kanun hiikiimlerine gore yapilandirilan ikincil mevzuat diizenlemeleri ile
birlikte giiniimiizde sigorta sirketleri her tiirlii sigorta ihtiyacina cevap verebilecek sekilde
orgiitlenmelerini tamamlamis, etkin hizmet verebilecek diizeye ulasmiglardir. Tiirk si-
gortacilik sektoriinde diizenleme yetkisini elinde bulunduran kurum Hazine Miistesarligi
Sigortacilik Genel Miidiirliigii, denetim yetkisini elinde bulunduran kurum ise Hazine
Miistesarligi Sigorta Denetleme Kurulu’dur. Tiirk sigortacilik sektorii, kurumsal altyapi-
sin1 1980 sonrasinda gelistirerek gelisimini stirdiirmiistiir. 2011 y1ilina gelindiginde, sigor-
tacilik sektoriiniin toplam prim tiretimi 17,2 milyar TL seviyesine ulagsmistir.

28 Mart 2001 tarihli ve 4632 sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu ile olusturulan bireysel emeklilik sistemi 27 Ekim 2003 tarihinde faaliyete gir-
migstir. Bireysel emeklilik sektorii hizli biiyliyen bir egilim gostermektedir. 29 Haziran
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2012 tarihli ve 28338 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6327 Sayili Kanun ile gerek
bireysel emeklilik, gerek sigortacilik ve gerekse vergi mevzuatinda 6nemli degisiklikler
gerceklestirilmistir. S6z konusu degisikliklerle her iki sektoriin bliylime performansinin
istikrarli olarak devam edecegi diisiiniilmektedir.

2012 y1l1 3. ¢eyrek sonunda, sigortacilik sektorti, direkt prim tiretimini 14,3 milyar TL
seviyesine tastyarak, iilkemizin son donemde gosterdigi hizli biiytime performansina katki
saglamistir. Toplam prim artigina paralel olarak, kisi basina direkt prim iiretimi de artigini
stirdiirerek 106,3 ABD Dolar1 seviyesine ulagmigtir. 2012 y1l1 3. ¢eyrek sonunda direkt prim
iretiminin GSYH’ya oran1 % 1,35 diizeyine ¢ikmistir. Kiiresel krizin {ilkeleri etkiledigi
2008-2011 yillarinda teminatin gelire oraninda artis kaydedilmis ve 2011 yil1 sonu itibariyle
teminatin GSYH’ya orani yaklasik 30 kat diizeyine ulagmistir. Verilen toplam teminat tutari
son 5 yilda 3 katindan fazla artis gdstererek 39,2 trilyon TL seviyesine gelmistir.

Son yillarda énemli gelisme kaydeden sigortacilik sektorii, finans sektorii iginde
aktif biiylikliik agisindan heniiz potansiyelinin altindadir. Tiirkiye ekonomisinin gelisme-
sine paralel bicimde aktif biiyilikliik olarak 2012 yil1 3. ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni
donemine gore % 17,6 oraninda biiyliyen sigortacilik sektori, 6zellikle 1999 depremi
ve kiiresel risk algisinin degismesi ile birlikte 2023 Tiirkiye vizyonu ag¢isindan iizerinde
onemle durulmasi gereken bir sektor olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Sigortacilik sektoriinlin genel yapisit degerlendirildiginde, 2012 yili 3. ¢eyrek ve-
rileri itibariyle, kaza % 25,5, hastalik-saglik % 8,3, kara araclar1 % -3, miihendislik %
8,5, kredi % -11, hukuksal koruma % 55,6, nakliyat ve su araglar1 % 34, yangin ve dogal
afetler % 0,1, zorunlu trafik sigortalar1 % -25,9 teknik karlilik degisimi gostermistir.

Tablo 16: Tiirkiye Sigortacilik Sektoriiniin Temel Gostergeleri (Milyar TL, 2007-2011)

Toplam Prim Uretimi 10,9 11,8 12,4 14,1 17,2
Direkt Prim Uretimi 10,7 11,6 12,2 13,8 16,8
Direkt Prim Uretimi/GSYH (%) 1,2 1,21 1,28 1,26 1,30
Kisi Bas1 Direkt Prim Uretimi ($) 116,0 125,0 109,0 125,0 135,0
Finansal Sektor Varliklar 776,0 942,5 1.053 1.272,6 = 1.518,2
Verilen Toplam Teminat 11.910,0 | 22.676,0 | 24.937,0 | 30.661,0 | 39.163,0
Teminat/GSYH (%) 14,1 23,8 26,1 27,9 30,2
Diizenlenen Police Sayisi (Milyon adet) 26,1 29,9 33,2 38,2 442
Toplam Sirket Sayis1 53 54 57 58 59
Sirketlerin Personel Sayisi 15.138 | 16.069 | 15.602 | 16.029 | 16.783
Net Donem Kari 0,6 0,9 0,5 0,1 0,2
Aktif Karlilik (Hayat Dis1 %) 49 5,9 12,2 13,8 16,5

Kaynak: Hazine Miistesarlig1 Sigorta Denetleme Kurulu, “Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Hakkinda Rapor™, 2011
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Ikinci olarak, 2012 y1l1 3. geyregi itibariyle, sigortacilik sektdrii faaliyet alanlarina
gore incelendiginde, 59 sigorta sirketinin 7’si hayat sigortasi sirketi olarak faaliyet gos-
terirken 35’inin hayat dis1 sigorta sirketleri ve 17’sinin hayat/emeklilik sirketleri oldugu
gozlenmektedir. Hayat sigortasi primleri toplam sigorta piyasasinin % 14’linii, hayat dis1
sigortalar ise sektoriin % 86’sin1 olugturmaktadir. Kara araglarinin paymin % 23 ve kara
araglar1 sorumluluk sigortalar1 paymin % 19 oldugu goriilmektedir. Bu agidan, sigorta-
cilik sektoriinlin 6nemli bir kism1 zorunlu trafik ve kasko sigortalarindan kaynaklanan
risklerin sigortalanmasina hizmet etmektedir. Bu durum da, sigortacilik sektoriiniin fi-
nansal sisteme sagladig katkinin temelde toplumun sigorta bilinci ve risk algisi ile sinirh
kaldigin1 gézler oniine sermektedir (Grafik 40).

Grafik 40: Sigortacilik Sektériinde Prim Uretiminin Faaliyet Alanlarina Gore Dagilimi
(%, 2012)
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Kaynak: TSB

Sigortacilik sektoriiniin toplam aktiflerinde gozlenen artisa ragmen karlilik orani
potansiyelin ¢ok altinda kalmis ve 2011 yili sonu itibari ile net donem kar1 184 milyon
TL olarak gerceklesmistir. Sigortacilik sektoriinde net donem karlarinin 2009 ve 2010
yillarinda hizli bir diisiis kaydettigi goriilmektedir. Bu karlilik diisiisleri sektoriin dar bir
alanda sikismasindan ve bu alanda artan rekabet dolayisiyla sirketlerin uyguladig: reka-
betci fiyat politikalarindan kaynaklanmaktadir.

2012 yilinda ise, sigortacilik sektdriinde prim tiretiminin GSYH’ya orani diinya
genelinde % 6’nin lizerinde iken, lilkemizde bu oran % 1,35 diizeyindedir. Bu ac¢idan
bakildiginda, tilkemizde sigortacilik sektoriiniin diinya genelinin hayli gerisinde kaldig,
ancak ciddi bir gelisme potansiyeline de sahip oldugu gozlenmektedir. Sigortacilik sek-
toriinde Oniimiizdeki yillarda atilacak adimlar, iilkemizin gelismekte olan iilkeler i¢inde
ayrigmasina yardimci olacaktir.
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Yogun rekabetin yagandigi sigortacilik sektoriinde ilk 10 sirada yer alan sirketlerin
toplam prim {iretiminin % 63,2’sini gerceklestirdikleri goriilmektedir. Sigortacilik sek-
tortiniin 2012 yili 3. ¢eyregi itibari ile varlik biiytikliigii 47,4 milyar TL diizeyindedir.
Sektdriin cari varliklarinin igerisindeki pay1 son 5 yildir % 85-90 seviyeleri arasinda sey-
retmekteyken her yil artis gdsteren 6denmis sermaye tutar1 2007 yilinda 3,3 milyar TL
iken 2012 y1l1 3. ¢eyregi sonunda 6,6 milyar TL’ye ulagmistir. 2012 yilinda GSYH’nin 30
katina ulasan teminatlar sigortacilik sektoriinlin potansiyelini gozler 6niine sermektedir.
Tiirkiye sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin konsolide bilangolar1 ince-
lendiginde, toplam teminat biiyilikliigiiniin 39,1 milyar TL, gerceklesen tazminatlarin 10,3
milyar TL oldugu ve bu tazminatlarin 9,9 milyar TL’lik kisminin 6denen tazminatlardan
kaynaklandig1 gézlenmektedir.

Tiirkiye finans sistemi i¢indeki pay1 % 2,8 olan sigortacilik ve bireysel emeklilik
sektorli bankacilik sektoriiniin ardindan finansal sistem icinde ikinci sirada yer almasina
ragmen oldukea diisiik bir paya sahiptir (Grafik 3). Daha saglikli bir finansal sistemin
olusturulmasi igin sigortaciligin iilkemizde gelistirilmesi, IFM vizyonunu destekleyen bir
yaklagim olacaktir.

Tablo 17: Sigortacilik Sektoriinde Finansal Varhklarin Dagilimi (Milyon TL, 2007-

2011)
Tahvil ve Bono 5.244 7.576 8.319 7.819 7.556
Pay Senetleri 1.576 143 269 339 269
Yatirim Fonu 90 134 179 236 222
Diger Finansal Varliklar 968 899 899 989 1.256
Toplam 7.878 8.752 9.666 9.384 9.303

Kaynak: TSB, 2012

Sigorta sirketlerinin yatirim tercihlerine bakildiginda, toplam finansal varliklar
icinde devlet tahvili ve hazine bonolarinin agirliginin % 81 oldugu goze carpmaktadir.
Finansal varlik yatiriminda daha az riskli varliklari tercih eden sektor, ekonominin likidi-
te ve carpan etkisine de pozitif katki saglamstir.

Diinyada Sigortacilik Sektorii ve Tiirkiye ile Karsilastirma

2011 y1l1 sonu itibariyle, diinya genelinde toplam prim iiretimi bir 6nceki yila gore
% 6 artig gostererek 4,6 trilyon ABD Dolarina ulagsmistir. Artista, dolardaki deger kayb1
belirleyici olurken, kiiresel ekonomik yavaslama ve Euro Bolgesi bor¢ krizinin sigorta
talebini diisiiriicti etkisiyle diinya genelinde yillik reel prim tiretimi % 0,8 azalmistir. Reel
prim iiretimi 2011 yilinda gelismis iilkelerde % 1,1 gerilerken, gelismekte olan ekonomi-
lerde ise % 1,3 artis gostermistir.
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Ayn1 donemde, hayat dig1 sigorta primleri gelismekte olan ekonomilerde % 9,1 ar-
tarken, gelismis ekonomilerde % 0,5, tim diinyada ise % 1,9 reel artis gostermistir. Hayat
sigortast primleri 2011 yilinda tam tersi bir tablo sergileyerek, Cin ve Hindistan’daki
kisitlayict diizenlemelerin etkisiyle gelismekte olan ekonomilerde % 5,1 daralirken, ge-
lismis ekonomilerde % 2,3, tiim diinyada ise % 2,7 reel gerileme kaydetmistir. Derinlesen
Euro Bolgesi borg krizinin etkisiyle Avrupa, toplam prim {iretiminin reel olarak azaldigi
tek bolge olarak one ¢ikmistir.

Tablo 18: Diinyada Reel Prim Miktar1 Degisim Oranlar1 (%, 2011)

Gelismis Ulkeler 2.3 0,5 -1,1
Gelismekte Olan Ulkeler -5,1 9,1 1,3
Diinya -2,7 1,9 -0,8
Amerika 2,9 0,0 1,3
Avrupa -9,6 1,3 -5,2
Asya 0,5 7,0 2,2
Afrika 1,3 33 1,8
Okyanusya 2,2 8,1 5,2

Kaynak: Swiss Re Sigma,2012

2011 yilinda Tiirkiye’de reel prim artis1 gelismekte olan iilkelerdeki biiylime hi-
zimin 10 katin1 gecerek % 14,2 olarak gerceklesmistir. Hayat sigortast primleri % 15,3,
hayat dis1 bransindaki primler ise % 14 oraninda reel artis gostermistir. 2007 yilindan bu
yana reel prim biiylime oranlar1 incelendiginde, Tiirkiye sigortacilik sektoriiniin biiylime
performansinin 6zellikle son donemde ivme kazandigi ve yakin cografyadaki uluslararasi
finans merkezi vizyonuna sahip iilkelerin yer aldig1 Orta ve Dogu Avrupa bolgesine gore
cok daha giiclii ve istikrarlt oldugu dikkati cekmektedir.

2011 y1l1 sonunda, kisi basina diisen toplam prim miktar1 gelismis iilkelerde 3.711
ABD Dolar seviyesinde iken, gelismekte olan iilkelerde 118 ABD Dolari, diinya ge-
nelinde ise 660 ABD Dolar1 seviyesinde ger¢eklesmistir. Tiirkiye, 136 ABD Dolar1 dii-
zeyinde kisi basina diisen toplam prim miktar: ile diinyada 88 iilke arasinda 64. sirada
yer almaktadir. Bu diizey, gelismekte olan iilkeler seviyesinin iizerinde olsa da diinya
ortalamasinin ¢ok altindadir. Ote yandan, Tiirkiye’de kisi basina diisen hayat sigortasi
prim tutar1 21 ABD Dolar1 seviyesi ile gelismekte olan {ilkeler seviyesi olan 61,5 ABD
Dolarinin ancak li¢te birine denk gelmektedir. Hayat dis1 sigorta bransinda kisi basina
diisen prim miktar1 ise 115 ABD Dolari seviyesi ile gelismekte olan iilkeler seviyesinin
iki kat tistiindedir.
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Prim/GSYH, sigorta sektoriiniin iilkedeki gelisim seviyesinin 6nemli bir gosterge-
sidir. 2011 y1l1 sonu itibariyle Tiirkiye, toplam prim iiretimine gore, gelismekte olan iilke-
lerin % 2,73 liikk Prim/GSYH seviyesinin yarisindan daha diistik olan % 1,3’liikk oraniyla,
diinya genelinde 74. sirada yer almigtir. Prim/GSYH orani, hayat dis1 branglarda % 1,1
olarak gerceklesirken, hayat bransinda % 0,2 gibi ¢ok diisiik bir seviyede kalmaktadir.

Toplam primlerin GSYH’ya orani, BRIC iilkelerinde % 2.4 ile % 4,1 araliginda
degisirken, yakin cografyada finans merkezi olma vizyonunu tasimakta olan Polonya ve
Avusturya’da ise sirastyla % 3,7 ve % 5,5 seviyelerindedir.

Tablo 19: Sigortacihik Sektoriinde Diinyadaki Pazar Paylari, Prim/GSYH ve Kisi
Basina Diisen Prim Oranlar1 (Milyon ABD Dolari, 2011)

Toplam Prim Uretimi

Diinya Pazarindaki Pay1 (%) 84,8 15,2 100,0
Prim/GSYH (%) 8,6 2,7 6,6
Kisi Basina Diisen Prim 3.711,6 117,8 661,0
Hayat Brans1 Prim Uretimi

Diinya Pazarindaki Pay1 (%) 86,1 13,9 100,0
Prim/GSYH (%) 5,0 1,4 3,7
Kisi Bagina Diisen Prim 2.168,1 61,5 371,77
Hayat Dis1 Branslarda Prim Uretimi

Diinya Pazarindaki Pay1 (%) 83,1 16,9 100,0
Prim/GSYH (%) 3,6 1,3 2,8
Kisi Bagina Diisen Prim 1.543,5 56,3 283,2

Kaynak: Swiss Re Sigma, 2012

Kisi bagina diisen prim ve Prim/GSYH oranina iliskin karsilastirmali veriler, Tiir-
kiye sigortacilik sektoriiniin ulasabilecegi biiytlikliik seviyesinin dnemli oranda gerisinde
kaldigin1 gostermekte ve yiiksek bir biiylime potansiyeli tagidigini ortaya koymaktadir.

90



Tablo 20: Secilmis Ulkelerde Pazar Pay: ve Prim/GSYH Oranlar1 (%, 2011)

Diinya Hayat Hayat Dis1
Toplam Prim Kisi Basina Toplam Prim/ Primleri/ Primler/
Uretimindeki Prim GSYH GSYH GSYH
Pay1 (ABD Dolar1) (%) (%) (%)
ABD 26,2 3.846 8,1 3,6 4,5
Ingiltere 6,9 4.535 11,8 8,7 3,1
Almanya 5,3 2.967 6,8 32 3,6
Ispanya 1,7 1.729 5,4 2,6 2,7
Japonya 14,2 5.169 11,0 8,8 2,2
Cin 4,8 163 3,0 1,8 1,2
Giiney Kore 2,8 2.661 11,6 7,0 4,6
Hindistan 1,5 59 4,1 3.4 0,7
Brezilya 1,7 398 3,2 1,7 1,5
Rusya 0,9 303 2,4 0,1 2,3
Avusturya 0,5 2.740 5,5 2,3 3,2
Polonya 0,4 500 3,7 1,8 1,9
Tiirkiye 0,2 136 1,3 0,2 1,1

Kaynak: Swiss Re Sigma, 3/12

Avrupa genelinde 2007 yilinda % 8,03 seviyesinde olan Prim/GSYH orani1 2010 y1-
linda % 7,47’ye, 2011 yilinda ise, derinlesen borg krizinin etkisiyle % 7,1’e gerilemistir.
(Grafik 41).

Grafik 41: Kriz Doneminde Avrupa Ulkelerinde Prim/GSYH Oraninin Gelisimi (%,
2007-2011)
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Kaynak: Insurance Europe, 2011 & Swiss Re Sigma
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Tiirkiye’de hayat dis1 sigorta bransi, sektordeki prim tiretiminin dortte iiciinden faz-
lasin1 olusturmaktadir. Avrupa’da hayat ve hayat dis1 branslar arasinda daha dengeli bir
dagilim s6z konusudur. Tiirkiye’de hayat sigortasinin sektor i¢indeki pay1 2007 yilindan
bu yana % 4’liik bir artis sergileyerek %16 seviyesine ulasmistir (Grafik 42).

Grafik 42: Avrupa Ulkelerinde Hayat ve Hayat Dis1 Sigorta Branslarinin Toplam
Primler i¢indeki Paylari (%, 2010)
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Kaynak: Insurance Europe, 2011

Tirkiye sigortacilik sektdrli yatirim portfoyi biiytikliigiiniin GSYH’ya oran1 2010
yil1 sonu itibariyle % 1,6 olup, Romanya’dan sonra Avrupa’da sondan ikinci sirada yer
almaktadir (Grafik 43).

Grafik 43: Avrupa Ulkelerindeki Sigortacilik Sektérii Yatirim Portfoyii Bityiikliigiiniin
GSYH’ya Oram (%, 2010)
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Grafik 44: Secilmis Ulkelerde Sigortacilik Sektoriinde Yatirinm Portfoyleri
Kompozisyonu (%, 2010)
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Kaynak: Insurance Europe, 2011

Yatirim portfoyii agisindan Avrupa ile karsilastirildiginda, 2010 yil1 sonu itibariyle,
Tiirkiye sigortacilik sektdrii yatirim portfdyiiniin yaklasik % 85’ini sabit getirili menkul
kiymetler ve mevduat olusturmaktadir. Paylar ve diger degisken getirili finansal aragla-
rin portfoydeki agirligi % 5,6 dir. Avrupa genelinde ise sabit getirili menkul kiymetlerin
portfoydeki agirligi % 48 iken, paylar ve diger degisken getirili finansal araglarin orant
%32,6’dr.

Bireysel Emeklilik Sistemi

Tiirkiye’de BES 4632 sayili Kanun’un 2001 yilinda ytirtirliige girmesi sonrasinda
alt diizenlemelerin ve emeklilik sirketi kurulus ve ruhsatlandirma agamalarinin tamam-
lanmasi ile birlikte 27 Ekim 2003 tarihinde hayata ge¢mistir. 2012 y1li sonu 3. ¢eyrek iti-
bariyle, iilkemizde faaliyet gosteren emeklilik sirketi sayis1 17 olup, s6z konusu sirketler
ayn1 zamanda hayat sigortasi alaninda da faaliyet gostermektedirler. Bireysel emeklilik
tirtinleri, yalnizca lisansh bireysel emeklilik aracilari tarafindan satilabilmekte olup, 3.
ceyrek sonu toplam aract sayist 19.296’dir. Sistemde 2012 yili 3. ¢eyrek sonu itibariyle
2,9 milyon katilimci ile toplam 18,5 milyar TL’lik fon tutarina ulasilmis olup, bu tutar
GSYH’nin yaklasik % 1°1 diizeyindedir.
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Tablo 21: Tiirkiye Bireysel Emeklilik Sisteminin Genel Gostergeleri (2007-2012)

So6zlesme Sayisi (Milyon Adet) 1,6 1,9 2.2 2.5 2,9 3,3

Bireysel Sozlesme Sayisi 1,2 1,5 1,7 1,9 2,2 2.5

Grup Sertifika Sayisi 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0.8

Katilime1 Sayist (Milyon Kisi) 1,5 1,8 1,9 2.3 2,6 2.9

Toplam Katki Pay1 (Milyar TL) 4,1 5,6 7 9,5 12,3 15,0

Toplam Fon Tutar1 (Milyar TL) 4,6 6,4 9,1 12 14,3 18,5
Kaynak: TSB

* 2012 yil1 verileri 3. Ceyrek itibariyledir.

Ozellikle son yillarda hizli bilyiime performansi gosteren iilkemizde, genel gelir
diizeyinin artmasi ile birlikte, bireysel emeklilik sistemindeki biiyltime de hizli bir sekilde
gerceklesmistir. Sistemin hizli biiylimesinde, bir dagitim kanal1 olarak bankacilik sektorii
de 6nemli bir paya sahiptir. Bu kapsamda iilkemizde bir¢cok banka istiraki kurulus birey-
sel emeklilik alaninda faaliyet gostermekte olup, bu emeklilik sirketleri banka subelerini
etkin ve genis bir satis kanali olarak kullanmaktadir.

Bireysel emeklilik sektoriinde sirketlerin teknik oranlar1 degerlendirildiginde, taz-
minat prim oranlarinin hayat sigortalarindan bireysel emeklilik sistemine geg¢is nedeni
ile 2006 yilinda arttig1 ve daha sonraki donemde diisiis trendine girdigi gézlenmektedir.
Masraf oranlarindaki artis ile birlikte, bireysel emeklilik sirketlerinin karlilik oranlarinda
son yillarda sinirl1 bir artis oldugu goriilmektedir. Sigortacilik sektoriinde gézlenen diisiik
karlilik oranlari, bireysel emeklilik sektoriinde de karsimiza ¢ikmaktadir.

2012 yil1 3. ¢eyrek sonu itibariyle, emeklilik yatirim fonlarini olusturan portfoyiin
yaklasik % 60’11 kamu bor¢lanma senetleri, % 14’iinii pay senetleri, % 8’ini ters repo
menkul kiymetleri ve kalan % 18’lik kismini ise basta mevduat olmak iizere diger yatirim
araclar1 olusturmaktadir.
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Grafik 45: Emeklilik Sirketleri Teknik Oranlari (%, 2005-2011)
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Kaynak: TSB

Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemleri ve Tiirkiye ile Karsilastirma

Tiirkiye’ye gore cok daha eski bir gecmise dayanan 6zel emeklilik sistemlerine
sahip OECD iilkelerinde, emeklilik fonu varliklarinin GSYH’ya oraninin agirlikli ortala-
mas1 2010 yilinda % 71,6’dan 2011 yilinda % 72,4’e yiikselmistir. ABD’de ise 2011 yili
sonu itibariyle varlik tutar1 10,6 trilyon ABD Dolaridir. Aralik 2010 itibariyle, OECD iil-
kelerindeki emeklilik fonu varliklarinin GSYH’ya orani ortalamada % 72,4 ile 2008’ deki
% 60,3’lin lizerine ¢iksa da, 2007 yilindaki % 78,2’lik oranin altinda kalmistir. Hollanda
% 138 ile emeklilik varliklariin GSYH’ya orani en yiiksek iilke olurken, bu tlkeyi %
129 ile Izlanda ve % 111 ile Isvicre izlemektedir.

OECD genelinde, emeklilik fonlariin % 53,2’si ABD’de, % 10,7’si Ingiltere’de,
% 7,4°1 Japonya’da ve % 6,7’s1 Avusturalya’da bulunmaktadir. Kiiresel kriz ile birlikte
yasanan dalgalanmalar nedeniyle, 2010 y1l1 sonu itibariyle, OECD iilkelerinde emekli-
lik fonlarindaki kayip miktar1 4,5 trilyon ABD Dolarina ulagsmistir. Gelismis tilkelerde
yasanan kayiplara ragmen, Tiirkiye’de emeklilik fonlar1 biiylimesini devam ettirmek-
tedir.

Tiirkiye’nin OECD iilkeleri iginde bireysel emeklilik sektoriindeki pazar payt %
0,18 gibi diisiik bir diizeydedir. Bireysel emeklilik sistemindeki toplam fon biiytikliigii-
niin GSYH’ya oran1 2011 yil1 sonu itibariyle yaklasik % 1 diizeyindedir.

Ulkeler birbirleriyle karsilastirilirken emeklilik sistemlerinin yapilar1 dnem arz et-
mektedir. Her ne kadar standart bir karsilastirma olgiitii olarak kullanilsa da emeklilik
fonu varliklarinin GSYH’ya oram her iilke icin iyi bir gdsterge olmayabilir. Ornegin,
fonlara dayali olmayan emeklilik sistemlerine sahip olan iilkelerin (Fransa vb.) emeklilik
sistemlerini yukarida deginilen dl¢iite gore degerlendirmek hatali olabilecektir.
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Tablo 22: OECD Ulkelerindeki Bireysel Emeklilik Fon Biiyiikliikleri (Milyar ABD
Dolari, 2007-2011)

Avustralya 964,4 916,8 811,7 1.066,2 1.340,0
Kanada 888,6 772,3 806,4 1.017,7 1.106,1
Cek Cumhuriyeti 8,2 11,2 11,3 12,2 14,0
Danimarka 100,9 161,6 134,0 154,4 165,7
Finlandiya 173,9 164,8 184,8 196,1 199,8
Fransa 1,9 2.7 472 5,3 6,7
Almanya 154,5 172,4 175.5 178.6 195.4
Yunanistan 0,03 0,05 0,06 0,07 0,1
Japonya 1.122,8 1.120,0 1.351,2 1.385,3 1.470,3
Hollanda 1.058,2 979,9 997.9 1.006,8 1.157,3
Portekiz 30,6 29,6 30,4 26,1 18,4
Ispanya 118,5 1142 118,2 111,2 116,1
Isvigre 504,6 496,9 551,5 595,8 703,9
Tiirkiye* 3,5 4,9 5,9 8,0 7,5
Ingiltere 2.186,4 1.698.8 1.753,0 1.990.,9 2.129,5
ABD 10.985,9 8.223,8 9.591,6 10.587,0 10.584,2
AB 15 1.768,7 1.677,4 1.746,1 1.806,5 1.956,0

Kaynak: OECD
* Bireysel Emeklilik Sistemi

Fon biiyiikliikleri genel anlamda incelendiginde, 2008 yilinda yasanan krizin et-
kileri acik sekilde goriilmektedir. Kriz yillarinda bireysel emeklilik fonlarinda daralma
yasanirken, kriz sonrasinda ise tekrar biiylime kaydedilmistir. 2011 yili itibariyle, kriz
sonrasinda yasanan fon biiyiikliiklerindeki artislar ile ancak kriz 6ncesi donemdeki fon
biiyiikliigii rakamlarina erisilebilmistir.

Emeklilik yatirim fonlarinin yaklagik yarisinin sabit getirili menkul kiymetlerde
tutuldugu gozlenmektedir. Emeklilik fonlar1 2011 yil1 genelinde OECD tiilkelerinde orta-
lama net % - 1,1 getiri saglamistir. En 1yi net getiri performansi gosteren OECD iilkesi %
12,1 ile Hollanda olurken, en kotii performansi gosteren iilke ise % -10,8 getiri orani ile
Tirkiye olmustur. Tiirkiye, OECD iilkeleri i¢inde 2009 yilinda % 12 oraninda net getiri
ile yiiksek getirili tilkeler kategorisinde yer alirken, bu durum 2011 yilinda tam tersine
donmiis ve Tiirkiye en diisiik getiri saglayan OECD iilkesi olmustur.

Bireysel Emeklilik Sisteminde Yeni Diizenlemeler

Ulkemizde bireysel emeklilik sisteminde yer alan katilimcilarin % 41,3’iinii 25-34
yas arasinda yer alan geng niifusun olusturmasi olumlu bir gelisme olarak gozlenmek-
tedir. AB iilkeleri yaslanirken tilkemizin gen¢ niifusunun bireysel emeklilikteki payinin
artmasi kiiresel rekabette avantaj saglayacaktir.
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Ulkemizde, bireysel emeklilik sisteminin gelistirilmesine ydnelik olarak son yil-
larda bir¢ok yeni diizenleme yapilmistir. 2012 yilinda yapilan diizenlemeler ile bireysel
emeklilik sisteminin daha etkin bir yapiya kavusturulmasi hedeflenmistir. Bu gercevede
yapilan en 6nemli degisiklik sistemdeki tesvik mekanizmasinin yeniden diizenlenmesidir.
2013 y1l1 bagindan itibaren gecerli olan s6z konusu yeni tesvik sistemine gore, katilimci-
larin 6dedikleri katki payini gelir vergisi matrahindan indirebilmelerine yonelik tesvikin
yerine katilimcilar tarafindan bireysel emeklilik sistemine ddenecek katki paylari i¢in ka-
tilimcilarin hesabina % 25 oraninda “devlet katkis1” 6denecektir. “Devlet katkis1” diizen-
lemesinin yani sira, emeklilik sisteminden ayrilmalarda karsilasilan ¢ifte vergilendirme
vb. vergisel sorunlar1 gidermeye, sistemde katilimcilara yansiyan katma degeri artirmaya
ve maliyetleri azaltmaya, ayrica sisteme kurumsal bazli katilim1 tesvik etmeye yonelik
birgok yeni diizenleme getirilmistir. Bunun yani sira, yeni kurulacak emeklilik yatirim
fonlarinin altin ve kiymetli madenler, kira sertifikalar1 veya fon sepetlerine yatirim ya-
pabilmelerinin 6nii agilmis ve bu kapsamda fon se¢enekleri muhtelif yatirim tercihlerini
icerecek bicimde cesitlendirilmistir. Bu diizenlemelerin, sistemdeki fon biiytikliigiiniin
hizl1 bir sekilde artmasina biiyiik katki yapmasi beklenmektedir.

Solvency II ve Tiirkiye

Yikiimliliik karsilama yeterliligi (YKY) ya da Avrupa Birligi’ndeki kullanimiyla
“Solvency”, sigorta sirketlerinin beklenenden yiiksek hasar diizeyleri veya olumsuz ya-
tirim sonuglar1 gibi 6ngoriilemeyen risklere karsi bir giivenlik esigi olarak sirket biinye-
sinde tutmasi1 gereken asgari sermaye olarak tanimlanmaktadir. YKY sisteminin amaci,
sigorta ve reastirans sirketlerinin, 6zellikle biiyiik kayiplara yol acan olaylarin veya eko-
nomik krizlerin meydana geldigi zamanlarda, finansal agidan giiglii olmalarini ve saglikli
sekilde faaliyetlerini yiiriitebilmelerini saglamaktir. Ulkemizde yiikiimliiliik karsilama
yeterliligi, 19.01.2008 tarihli ve 26761 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan ve daha sonra
cesitli degisikliklere ugrayan “Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye
Yeterliliklerinin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik™ ile diizenlen-
mistir.

AB, halihazirda Avrupa sigorta sektorii i¢in Solvency II adi verilen risk bazli bir
sermaye yeterliligi rejiminin yirirliige girmesi siirecindedir. S6z konusu yeni sermaye
yeterlilik rejiminin, sigorta ve reasiirans diizenlemelerini dnemli 6l¢lide modernize etme-
si ve bu itibarla sigortalilarin ve lehtarlarin hak ve menfaatlerinin daha fazla korunmasini
saglamasi beklenmektedir. Solvency I, mevcut sermaye yeterliligi rejiminin aksine, risk
bazli bir sistem olup, sirketlerin is yapislarinin ekonomik gergekligini yansitmaktadir.
AB’de Solvency II Projesine iligkin ¢alismalar halen devam etmekte olup, iilkemizde
de AB’ye uyum siireci ¢ercevesinde oniimiizdeki yillarda Solvency II gerekliliklerinin
uygulanmas1 beklendiginden, Solvency II projesine Tiirk sigorta sirketlerinin de proaktif
olarak katilmasi son derece 6nemli goriilmektedir. Bu ¢ergevede, Hazine Miistesarligi’n-
ca 2009 yilinda sirketlerce Solvency II’ye yonelik uyum ¢alismalarinin koordinasyonu-
nun yapilabilmesi ve Solvency II’ye geciste bir yol haritast olusturulmas: basta olmak
tizere Solvency II’'nin muhtemel etkilerinin tespiti, sayisal etki ¢alismalariin olusturul-
mast, diger iilke uygulamalarinin incelenmesi gibi ¢alismalarin yapilabilmesini teminen
“Solvency II Ihtisas Komitesi” ihdas edilmistir.
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Sigortacilik sektoriiniin gliglendirilmesi ve AB ile uyumlu hale getirilmesine yone-
lik olarak, 2007 y1lindan bu yana devam eden yasal diizenlemeler Tiirk sigorta sektoriinii
ciddi bir regiilasyon ve denetim altina almis ve sektoriin gelismesinde dnemli rol oyna-
mistir. Yapilan diizenlemelere uyum probleminin zaman zaman tartisilmasina ragmen,
yasal zeminin giiclendirilmesi sektorii cok daha saglikli ve giivenilir bir hale getirmistir.

Son iki yilda sektoriin yasal altyapisini etkileyen onemli gelismeler yaganmustir.
Yeni Tirk Ticaret Kanunu 2012 yili Temmuz ayinda yiiriirliige girmis olup, igerdigi de-
gisiklikler ve diizenlemeler sigortacilik sektoriinii de yakindan ilgilendirmektedir. Kanun
degisiklikleri disinda 2011 yilinda Hazine Miistesarlig1 tarafindan yapilan diizenlemeler
de sigortacilik sektorii agisindan 6nem tasimaktadir.

4.2 Egilimler
4.2.1 Sigortacilik Sektoriindeki Egilimler

Dinamik ve hizli bilyiiyen ekonomi, geng niifus, diisiik penetrasyon ve sigortalilik
orani sigortacilik sektoriiniin sahip oldugu yiiksek potansiyelin ana bilesenleri olarak,
Tirkiye’yi bolgenin en 6nemli pazarlarindan biri olarak konumlandirmakta ve giiclii ya-
banci sermaye ilgisini de beraberinde getirmektedir.

Serbest tarife rejimine gecis ve sektorde yasanan pazar pay1 miicadelesinin etkisiy-
le artan rekabet biiylik ol¢lide fiyat bazinda kendini gdstermis ve yiiksek ciro artiglarina
ragmen karliligin diisiik seviyelerde gerceklesmesi sonucunu dogurmustur.

Sigortacilik sektoriinde gegerli olan degisim ve yogun rekabet ortaminda, yeni tiriin
ve hizmet alanlar1 olusturmak, farklilasan ihtiyaglari etkin ¢éziimlerle karsilayabilmek icin
sektoriin gerekli esneklige sahip olmasi her gegen giin daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Inovasyon, operasyonel etkinlik ve risk yonetimi kiiresel sigortacilik sektdriiniin
gelisimini sekillendiren ana kavramlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Sektore yon veren stra-
tejik alanlar; yeni olusan riskler ve tiiketici ihtiyaclar1 dogrultusunda yeni tirlinler ve
hizmetlerin gelistirilmesi, degisen satin alma aligkanliklar1 dogrultusunda satig/dagitim
stratejilerinin yeniden sekillendirilmesi, teknoloji altyapisinin giiglendirilmesi, veri yone-
tim sistemlerinin gelistirilmesi, teknolojik ¢oziimler iiretebilme kapasitesinin artirilma-
s1, yogun rekabet ve diigiik karlhilik ortaminda operasyonel etkinligin artirilarak maliyet
kontroliiniin saglanmasi, kriz sonras1 donemde olusturulan yeni diizenleyici ¢ergevenin
olasi etkileri kapsaminda stratejilerin belirlenmesi, sermaye ve risk yonetimine iliskin
etkili ¢oziimler gelistirilmesi ve bolgesel faaliyet alanin1 biiyiiterek uluslararasi piyasada
konumlanma olarak belirlenebilmektedir.

Etkili Satis ve Dagitim Kanallar1 Olusturmak

Sigorta dagitim kanallarinin ¢esitlendirilmesi, dagitim yapisinin ve organizasyonun
miisterilerin taleplerine ve ihtiyaglarina gore yeniden sekillendirilmesi ve tiiketicilerin
sigorta Uriinlerine erisiminin artirilmasi biiylik 6nem arz etmektedir. Dinamik bir sigorta
dagitim modeli, yeni iirlin ve hizmet gelistirme ile kaliteye iliskin rekabet¢i yapiy1 da
giiclendirmektedir.
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Geleneksel satis/dagitim kanali olan acente modeli etkinlestirilmeli, gelisen tekno-
loji kullanimi ve degisen tiiketici ihtiyaclari/aligkanliklar1 da g6z 6niinde bulundurularak,
alternatif satis kanallariyla desteklenmelidir. Sigortacilik tiriinlerinin dagitimini destekle-
yen bilgi teknolojileri sistemlerinin kullanimi1 6nemli bir sektor egilimi olarak gelismek-
tedir. Sektorde internet siteleri iizerinden polige satis1 ve online prim liretimi artiginin hiz-
lanarak devam etmesi beklenmektedir. Cep telefonu ve internet temelli dagitim kanallari,
mobil ve online ddeme sistemleri, ATM’ler ve ¢agr1 merkezlerinin dagitim/satis aginda
daha aktif olarak kullanilmasi 6nemli bir biiyiime potansiyeline hizmet etmektedir.

Dagitim kanallarina iligkin bir bagka egilim de, pazardaki paymi artirmakta olan
banka sigortaciliginin gelisimine dairdir. Banka sigortaciligt hem genis bir miisteri kit-
lesine ulasilabilmesi hem de bankacilik iirlinlerinin tamamlayicist niteligindeki sigorta
trtinleriyle ¢apraz satis imkani saglamasi acisindan stratejik bir dagitim kanali olarak
onem kazanmaktadir.

Tiirkiye’de toplam prim iiretiminin %70’ini gerceklestiren acentelerin is modeli de
degisim icerisindedir. Yeni Sigortacilik Kanunu ve 2008 yilinda yiiriirliige giren Sigor-
ta Acenteleri Yonetmeligi ile getirilen yapisal degisim, acente sayisinda diislise neden
olurken acentelerin daha profesyonel bir yapiya kavusmasinin da oniinii agmistir. Yeni
donemde, sigorta sirketlerinin “is ortag1” olarak konumlandirilan acentelerin hizmet kali-
tesinin yiikselmesi beklenmektedir. Acentelerin birden fazla sirketle ¢aligma egilimi 6ne
cikmakta olup, sigorta sirketlerinin acente kanalindaki rekabeti artmaktadir. Kanalin daha
etkin kullanilabilmesine yonelik olarak, sigorta sirketlerinin acentelere yaptig1 teknoloji
ve egitim yatirimlar1 da hiz kazanmaktadir.

Miisteri Odakhlik ve Uriin inovasyonu

Yogun rekabetin yasandigi sigortacilik sektoriinde, tiiketici ihtiyaclarini ve beklen-
tilerini dogru kavrayip analiz ederek bunlara cevap verebilecek nitelikte sigorta tirtinlerini
pazara sunmak basarinin kilit faktorii olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sektordeki en belirgin egilim niteligindeki miisteri odaklilik, analitik araglar ve tek-
nik altyapmin giiclendirilerek miisteri segmentasyonu stratejilerinin olusturulmasi, 6zel
ihtiyaclart karsilayabilecek sekilde iiriin farklilagtirmasi yapilmasi ve police esnekligi
saglanmas1 yoniindeki uygulamalar1 da beraberinde getirmektedir.

Uriin inovasyonu, ortaya ¢ikan “yeni risk»lerin sigortalanmaya baslanmasi ya da
mevcut risklerin farkli sekilde sigortalanmasi boyutunda da gergeklesebilmektedir. Bu
kapsamdaki inovasyona iliskin olarak;

* Sirketin kendisini, yoneticilerini veya g¢alisanlarini halka arz siirecinin yonetimi
sirasinda gerceklestirdikleri iddia edilen kusurlu fiillerine karsi sigortalayan halka arz
sigortalari,

* Yenilenebilir enerji kaynaklarinin neden olabilecegi zararlara iligkin sigortalar,

* Siber saldirilara iliskin sigortalar,
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« Iklim degisikliginin etkilerine kars1 olusturulan sigortalar,
 Karbon emisyonuna iliskin sigortalar,
* Nanoteknolojiden kaynaklanan risklere iliskin sigortalar,
+ Islami prensiplerle uyumlu sigortalar (takaful)

ornek olarak verilebilir.

Uriin inovasyonuna iliskin olarak uluslararasi sigortacilik sektoriinde 6ne cikan
bir bagka egilim ise sigortaya bagli menkul kiymetler alaninda yaganmaktadir. Sigortaya
bagli menkul kiymet niteligindeki katastrofi tahvilleri'! (“cat bond”) sektor i¢in yeni bir
sermaye kaynagi olustururken, kurumsal yatirimcilar i¢in de cesitlendirme amacina uy-
gun, portfoyle diisiik korelasyonlu ve ikincil piyasalarda islem gorebilen bir varlik sinifi
olarak one ¢ikmaktadir.

Sigorta/reasiirans pazarindaki kisitlarin etkisiyle sermaye piyasasindan kaynak bul-
mak amaciyla gelistirilmis sigortaya bagli menkul kiymetler pazar1 yiiksek bir biiylime
potansiyeli tasimaktadir. Daha az reasiirans korumasi alinmasi veya daha az sermaye tu-
tulmasi esnekligi saglayan katastrofi tahvillerinin, alternatif bir risk transfer araci olarak
kullaniminin artmasi beklenmektedir.

Hazine Miistesarlig1 ve ilgili bakanliklarin ¢alismasi ¢ercevesinde, devlet destekli
tarim sigortalari, mesleki sorumluluk sigortasi, hekim sorumluluk sigortas: gibi sigorta
tiplerinin pazara sunulmasi iiriin ¢esitliligine katkida bulunmustur. Yeni {iriin sunma hizi-
nin daha da artmasi beklenen sektdrde, bireysel miisteriler ve KOBI’lere yonelik iiriin ve
hizmetler énemli bir gelisme alam olarak dne ¢ikmaktadir. Oniimiizdeki doneme iliskin
olarak saglik sigortalari ile iiriin ve yonetici sorumluluk sigortalar1 da 6nemli bir biiylime
potansiyeli tagimaktadir.

Gelecek donemde biiyliyen ekonomi, giiclenen orta sinif ve gelisen finansal sis-
temle birlikte kredi sigortasinda baslayan biiylimenin devam etmesi ve basta mortgage
sigortasi olmak iizere cesitlendirilmis sigorta {iriinleriyle desteklenmesi beklenmektedir.
Geng niifusa yonelik olarak ise yeni sigorta iirlinlerinin ve alternatif satis kanallarinin
geligsmesi beklenmektedir.

IFM calismalar1 cercevesinde finans sektdriine yatirimer ilgisinin artarak devam
etmesi beklenmekte olup, sigortacilik sektoriiniin de bu yatirimlardan artan oranda payimi
alacag ongoriilmektedir. Bu kapsamda, sigorta sektoriiniin olabildigince ¢ok sayida sek-
tore teminat saglar konuma gelmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Oniimiizdeki dénemde,
ticari iligkilerde 6nemli bir risk olan tahsilat ve karsi taraf riskinden korunma imkani
tantyan sigortacilik liriinlerine yonelik talebin artmasi beklenmektedir. “Tek Risk Sigor-
tas1”, “Kefalet Sigortas1” ve “Uriin Sorumluluk Sigortas1” ilerleme kaydedilmesi gereken
alanlar olarak dikkati cekmektedir.

" Anapara ve kupon 6demelerinin, dnceden belirlenmis bir felaket olaymin gerceklesmemesine bagli oldugu felaket
tahvillerinde, 6zel amach kuruluslar ihragg1 olarak gorev yapmakta olup, tahvil satig gelirleri teminat hesaplarinda
tutulmaktadir.
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Takaful, reasiirans ve retakaful ile finansal kayiplar sigortas1 Istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi kapsaminda 6ne ¢ikan diger sigorta tirtinleridir. Takaful {irtinlerine iligkin
olarak, i¢ piyasada gelisimin zaman alacak olmasi sebebiyle, ilk asamada yabanc1 pazar-
lara yonelik iiriin gelistirme ve teminat verme egilimi 6ne ¢ikmaktadir.

Uluslararasi reastirans Tiirkiye i¢in 6nemli bir firsat olarak belirmektedir. Milli Re-
astirans T.A.$’nin kisa zamanda cirosunun % 20’sini yurtdis1 piyasalardan saglar konu-
ma gelmesi, Tiirkiye nin bolge pazarindan biiytik bir pay alabilecegine isaret etmektedir.
Takaful iiriinleri piyasasinin da biiyiidiigii géz oniine alindiginda retakaful konusunda
degerlendirilmesi gereken ciddi firsatlar bulunmaktadir. Ancak, reasiirans ve retakaful
alanlarinda faaliyet gostermenin yiiksek miktarda sermaye ihtiyaci yaratmasi sebebiyle,
sirketlerin pazara giris konusunda 6zendirilmesi ihtiyact dogmaktadir.

Menkul kiymet sigortalarina iliskin olarak ise, bu {iriinlerin kiiresel finans krizinde
yarattig1 problemler gz 6niinde bulundurularak ihtiyath bir yaklasim sergilenmektedir.

Risk Bazlh Fiyatlama, Etkin Risk Yonetimi ve Karh Biiyiime

Risk degerlendirmesinin dogru sekilde yapilarak, prim seviyesinin riskin maliyeti-
ni yansitacak sekilde belirlenmesi sektoriin gelisimi agisindan kritik bir 6neme sahiptir.
Risk fiyatlamasi; adil fiyatlandirma ve police bazinda farklilagtirma imkan1 saglayarak
dinamik, inovatif ve rekabet¢i bir sigorta piyasasinin olugsmasina katki saglamaktadir.
Dogru fiyatlama, sektoriin saglikli ve stirdiiriilebilir sekilde karli biiyiimesinin de 6niinii
acacaktir.

Etkin risk yonetimi ¢ergevesinde, diinya ¢apinda artan afet olaylarindan kaynak-
lanan zarar riskini minimize edebilmek amaciyla, sektorde kamu- 6zel sektor isbirligi
havuzlarinin kurulmaya devam etmesi ve koasiirans egiliminin artmasi beklenmektedir.

Konsolidasyon

Olgek ekonomilerinin gegerli oldugu sigortacilik sektdriinde konsolidasyonlarmn
ve temel yetkinliklere odaklanma egiliminin artmasi beklenmektedir. Yeni diizenlemeler
cercevesinde getirilen yliklimliiliiklerin kiigiik ve orta dlgekteki oyuncularin piyasadan
¢ikmasi egilimini olusturabilecek olmasi, uluslararasi alanda yeni konsolidasyon firsatla-
rin1 ortaya ¢ikarabilecektir. Sektorde, cografi genisleme ve farkli {iriin ve dagitim kanal-
lar1 temelli stratejik nitelikte birlesme ve devralmalar da hiz kazanabilecektir.

Teknoloji

Internet sigortacilig, risk se¢im algoritmalari, bireysel risk 6l¢iimiine yonelik mo-
bil cihazlar, biiyiik veri setlerinin yonetimi ve analizi, etkin dijital mecra ve sosyal medya
kullanim1 basta olmak iizere sektdriin operasyonel ve pazarlama faaliyetlerini sekillen-
direcek nitelikte teknolojik altyapi gelistirmeleri 6niimiizdeki donemde artarak devam
edecektir.
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4.2.2 Bireysel Emeklilik Sektoriindeki Egilimler

Diinya genelinde yaslanan niifus, kamu tarafindan saglanan emeklilik maaslari-
nin azalmasi ve emeklilik yasinin yiikseltilmesi uygulamalarini da beraberinde getirerek
emeklilik fonlarinin finansal sistemdeki roliinii artirmaktadir.

Emeklilik fonlar1 portfoylerinde sabit getirili menkul kiymetlerin agirliginin orta
vadede devam etmesi, ancak girisim sermayesi, altyap1 fonlar1 vb. alternatif yatirim arag-
larina yapilan yatirnmin oraninin da giderek artmasi beklenmektedir. Yiikiimliiliikklerin
bugiinkii degerini artiran diisiik seviyedeki uzun vadeli faiz oranlar1 kiiresel emeklilik
fonlar1 i¢in risk faktorii olarak varligini siirdiirmeye devam edecektir. Diizenleme ¢erge-
vesi degismekte olan global emeklilik sektdriinde, korunma amagl tiirev tirtinlerin kulla-
niminin artmasi egilimi de 6n plana ¢ikabilecektir.

Ulkemizde bireysel emeklilik sistemi, uygulanmaya baslandigi 2003 yilindan bu
yana giiclii ve istikrarli bir biiylime performansi sergilemektedir. Kiiresel kriz doneminde
dahi siirdiirdligli dinamizmiyle 6ne ¢ikan bireysel emeklilik sisteminin, yukarida belirtilen
yeni diizenlemelerin de ciddi katkisi ile saglikli ve yiiksek bilylime potansiyeliyle ekonomi
ve finansal sistemin en giiclii bilesenlerinden biri olacak sekilde gelismesi beklenmektedir.

Kurumsal Katilim, Vakif ve Sandik Birikimlerinin Aktarim

Bireysel emeklilik sistemine 6nemli bir fon biiyiikliigii saglama potansiyeline sahip
kurumsal katilimin artirilmasina yonelik uygulamalar dnemli bir egilim olarak 6ne ¢ik-
maktadir. Bu ¢ercevede, 2009 yilinda hayata gegirilen hak edis uygulamasi (“vesting”)
sonrasinda artig gosteren kurumsal katilimer girislerinin, yeni kurumsal katilimi tesvik
edici sekilde getirilen ek vergisel ve operasyonel avantajlar ile birlikte daha da ivme ka-
zanmas1 beklenmektedir.

Mevcut durumda sisteme dahil olan sirketler cogunlukla ¢ok uluslu ve gorece ola-
rak kurumsallagsmis ve biiyiik dlgekli sirketler olup, hem sisteme dahil olmayan biiyiik
sirketlerin hem de KOBI’lerin katiliminin artirilmasina yénelik faaliyetler yogunlasmak-
tadir. Bireysel emeklilik sirketlerinin isveren katkis1 iceren grup emeklilik planlarim ar-
tirma egilimi, kurumlarin yatinm ve emeklilik politikalariyla uyumlu fonlarin yeni bir
rekabet alani olarak ortaya ¢ikmasinda etkili olmaktadir.

Diger taraftan, vakif ve sandiklardaki emeklilik birikimlerinin, bireysel emeklilik
sistemine devri i¢in verilen siirenin 2015 y1lina kadar uzatilmasi ve basta vakiflar ve san-
diklarin BES’e aktarim amaciyla gerceklestirecekleri tasinmaz ve istirak pay satiglarin-
dan dogan kazanclarin kurumlar vergisinden muaf tutulmas: olmak {izere, yeni bireysel
emeklilik kanunuyla getirilen tesvik edici diizenlemelerin etkisiyle, bireysel emeklilik
sistemine kurumsal bazli katilim egiliminin giiclenmesi beklenmektedir.

Fon Cesitliligi

Bireysel emeklilik sisteminin katilimci sayis1 ve fon biiyiikliigli agisindan arzu edi-
len seviyelere ¢ikarilabilmesi, mevcut ve potansiyel miisterilerin ihtiya¢ ve tercihlerine
cevap verebilecek nitelikte fon ¢esitliliginin saglanmasindan ge¢mektedir. Sektdrde miis-
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teri memnuniyeti odakli iirtin ve hizmet olusturma egilimi 6ne ¢ikarken, inovasyon ve fon
performansi da baslica rekabet unsurlar1 olarak varlik gostermektedir.

2010 yilinda SPK tarafindan yapilan yonetmelik degisikliginin etkisiyle, emeklilik
yatirim fonlarinda ¢esitlendirme imkan1 artmistir. Farkli miisteri 6zellikleri ve beklentile-
rine yonelik alternatif fonlar gelistirilmesi, potansiyel miisterilerin sisteme ¢ekilmesinin
de Oniinii agmaktadir.

Degisik risk-getiri beklentilerine cevap verilebilmesini teminen, altin ve kiymetli
maden fonlari, gayrimenkul fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlar1 ve endeks fonlari-
nin gelistirilmesi onem arz etmektedir. Ayrica sektorde, fon sepeti (“fund of funds”) nite-
ligindeki emeklilik fonlar1, bolgesel ve kiiresel fonlar gibi miisteri tercihleri ve talepleri
dogrultusunda gelistirilen fon ¢esitlendirmesinin de devam etmesi 6ngdriilmektedir.

Teknoloji

Miisteri sadakatinin dnemli oldugu sektorde, emeklilik sirketleri, satis sonrasi hiz-
metlerle farklilagsarak miisteri memnuniyetinin artirilmasini hedeflemektedirler. Basta
veri yonetimi, etkin miisteri segmentasyonu ve “Miisteri Hizmetleri Yonetimi” sistemleri
ile dijital etkilesim kanallar1 ve e-emeklilik gibi online satis uygulamalar1 olmak iizere,
teknolojik altyap1 yatirimlar1 da artig gostermektedir. Bu kapsamda, yeni diizenlemelerle
birlikte teknolojinin sektérde daha etkin bir sekilde kullanilmasi, bu baglamda sektordeki
giiclii teknolojik altyapinin satis ve tutundurma maliyetlerini diisiiriicti etkilerinin daha
yogun bi¢gimde goriilmesi beklenmektedir.

Sekil 9: IFM Stratejisi ve Eylem Plam’nda Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik ile
Ilgili Eylemler

14. Kolektif yatirim araglarinin gelistirilmesi

26. Yerel yonetim bor¢lanma araclarinin gelistirilmesi (Sigortali ihraca yonelik sistem
kurulacaktir)

27. Finansman bonolarin gelistirilmesi (Sigortali ihraca yonelik sistem kurulacaktir)

30. Menkul kiymetlestirme ve konut finansmani piyasasina islerlik kazandirilmas: (Kredi
bor¢lusunun miicbir ve makul sebeplerle taksitlerini aksatmasi durumunda bir sigorta
sisteminin devreye girmesi saglanacaktir)

31. Sigortacilik tirlinlerinin gelistirilmesi

39. Mevcut durumda talep gormeyen araglara islerlik kazandirilmasi ya da yeni
olusturulacak finansal ara¢ ve faaliyetlerin gelistirilmesi

64. Finans alaninda ¢alisacak yabancilarin ¢alisma izinlerinin alinmasinin
kolaylastirilmasi ve siireclerin hizlandirilmasi

65. Finans sektoriinde faaliyet gosteren yerli ve yabanci firmalarin primlerinde olasi
tesvik olanaklarinin diizenlenmesi (Finans sektdriinde faaliyet gosteren yerli ve yabanci
firmalarin sosyal giivenligi tamamlayici veya biit¢e agigini azaltici nitelikteki sigortalarin
primlerinde tesvik saglanmasi igin olanaklar arastirilacak ve kaynaklar 6l¢giisiinde hayata
gecirilecektir)

68. Tanitim ve reklam stratejisinin belirlenmesi ve uygulanmasi

103



4.3 GZFT Analizi
4.3.1 Sigortaciik

Sigortacilik sektoriiniin Tiirkiye’de gelismesi i¢in, Oncelikle sektdriin genel ya-
pisinin incelenmesi gerekmektedir. Bu ¢ercevede yapilan GZFT analizi sonuglar1 Sekil
10’da sunulmaktadir.

Sekil 10: Sigortacilik Sektorii GZFT Analizi

Giiclii Yonler

*Sigortacilik sektoriiniin esnek yapisi
*Kiiresel pazar etkilesiminin yarattigi
genis pazarlama ag1

*Avrupa Birligi uyum siire¢lerinde
etkinlestirilen mevzuat ¢alismalari

Firsatlar

*Alternatif pazar arayan kiiresel fonlar
icin cazip pazar yapist

-Ulkemizin geng niifustan kaynaklanan
demografik avantaji

*Devlet destekli sektor gelisimi
Teknolojik altyapinin gelismis olmasi

Zayif Yonler

*Sektoriin diisiik penetrasyonu

*Diistik karlilik orani

*Diisiik prim seviyesinden kaynaklanan
riskler

*Sigorta bilincinin sinirli kalmasi

Tehditler

*Sigortacilik konusunda kiiltiirel diistince
kurulusunun olmamasi

*Bolgede gozlenen yasal altyapi
uyumsuzlugu

*Reasiirans piyasasinin yeterince
gelismemis olmasi

4.3.1.1 Giiclii Yonler

e Sigortacilik Sektoriiniin Esnek Yapisi: Tiirkiye’de faaliyet gosteren 59 sigor-
ta ve 1 reasiirans sirketinin genel yapisi, esnek ve fiyat rekabeti nedeniyle degisimlere
aciktir. Ozellikle yeni Tiirk Ticaret Kanunu, bireysel emeklilik sistemi ve Solvency II’nin
yenilestirici etkileri goz oniine alindiginda, esneklik 6nemli bir avantaj olarak karsimiza
cikmaktadir. Ayn1 zamanda iilkemizin yiiksek biiylime potansiyeli i¢inde sektoriin de cid-
di bir biiyiime egilimi ve potansiyeli oldugu gézlenmektedir.

* Genis Pazarlama Agi: Sigorta sirketlerinin son yillarda altyap1 ¢alismalari ile or-
taya koyduklar1 pazarlama ag1 sektoriin giiclii yonii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu pa-
zarlama aginin yabanci ortakli sirketler tarafindan yonetiliyor olmasi da rekabete agik bir
yapida olmasini saglamistir. Sigortacilik sektorii sermayesinin % 66°s1 kiiresel 6lgekteki
piyasa oyuncularina aittir. Bu agidan, sigortacilik sektorii kiiresel pazardaki gelismeleri
yakindan takip edebilmektedir.

* AB Uyum Siireci Mevzuat Calismalari: Kamu-6zel kesim isbirligi ile olustu-
rulan DASK, Tarim Sigortalar1 Havuzu ve Sigorta Bilgi Merkezi sektoriin kurumsallas-
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masina katkida bulunmustur. Bu kuruluslar sektérde kurumsallagmaya yardime1 olurken,
5684 sayili Sigortacilik Kanununun da etkin hizmete olanak saglamasi ile sektorii ulusla-
rarasi Olgiilere yaklastiran, sigorta sirketlerinin daha i1yi ve etkin hizmet verebilmesi i¢in
gereken sartlar1 olusturmustur.

4.3.1.2 Zayrif Yonler

* Diisiik Prim/GSYH: Sektoriin trafik sigortalar1 gibi zorunlu sigortacilik alanlari
disinda neredeyse tiim alanlarda diisiik penetrasyon oranina sahip olmasi 6nemli bir zay1f
yoniidiir. Faaliyet alanlarina gore sektor alt paylar1 5 temel sektor lizerinde yogunlas-
maktadir. Genis ve efektif bir sigortacilik sektorii olusturmak icin farkli alanlarda iiriin
cesitliligi ile sigortacilik sektorii yeniden tasarlanmalidir.

* Diisiik Karhilik Orani: Sigortacilik sektoriiniin bir diger 6nemli zayif yonii de
diisiik karlilik oranidir. Kiiresel anlamda diger uluslararasi sigorta sirketleri ile karsilasti-
rildiginda, iilkemizde sigorta sirketlerinin diisiik karlilik orani ile faaliyet gostermekte ol-
dugu goriilmektedir. Kiiresel entegrasyon ve uluslararasi kuruluslarin iilkemizde ¢esitlilik
yaratabilmesi icin sektdriin cazip karlilik oranlarina sahip olmasi gerekmektedir. Pazardan
daha fazla pay elde etmek i¢in yapilan asir1 fiyat rekabeti sektorii olumsuz etkilemektedir.

* Diisiik Primlerden Kaynaklanan Riskler: Sigortacilik sektorii genelde piyasa-
nin olumsuz kosullarindan ¢abuk etkilenen bir yap1 arz etmektedir. Bu durumun temelin-
de diisiik prim seviyesi ana rol oynamaktadir.

» Sektore iliskin Stmirh Farkindahk: Ulkemizin sahip oldugu geng niifus sigorta
sektorii i¢in biiyilik bir potansiyel olusturmakla birlikte, sigortalilik bilincinin yeterince
gelismemis olmasi sektoriin biiyiimesinin dniindeki engellerden birisidir. Ozel sigorta bi-
lincinin yayginlagmamasi ve sigortaciligin egitim programlarinda yer almamasi da bir
baska sorundur.

4.3.1.3 Firsatlar

* Cazip Pazar Yapisi: Tiirkiye’nin kiiresel krizden sonra bdlgesinde one ¢ikan
ekonomisi, alternatif pazarlar arayan fonlar i¢in cazip bir se¢cenek olmustur. Avrupa tilke-
leri ile karsilastirildiginda gorece olarak oldukca kiiciik olan sigortacilik sektorii ciddi bir
yatirim potansiyeli sunmaktadir.

* Demografik Avantaj: Ulkemiz OECD ortalamasina kiyasla oldukga geng bir nii-
fusa sahiptir. Bu durum iilkemize demografik bir avantaj saglamaktadir.

* Devlet Destekli Sektor Gelisimi: Son yillarda sektdrdeki diizenleme ¢alismalari
hiz kazanmistir. Oniimiizdeki donemde bu regiilatif ¢alismalarin sektdrde olumlu etkile-
rinin goriilmesi beklenmektedir. Ayrica sigorta pazarinin hiikiimet destekli bir kalkinma
hamlesi i¢inde olmasi1 sektoriin gelisimi i¢in sahiplenilme algis1 olusturmustur.

« Teknolojik Altyapinin Gelismis Olmasi: Ulkemizde teknolojiye olan yogun ilgi
ile birlikte sigortacilik sektoriindeki sirketlerin teknolojik altyapisi gelisen iilke ekonomi-
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lerine gore daha iyi bir konumdadir. Bu yapisal 6zellik sektortin hizli geligmesine imkan
saglayacaktir.

4.3.1.4 Tehditler

* Kiiltiirel Diisiince Kurulusunun Olmamasi: Sigortacilik bilinci lilkemizde ol-
dukga diisiik seviyededir. Bu durumun nedenlerinden biri de iilkemizde sigorta konusun-
da kiiltiirel bir diislince yapisinin olmamasidir.

» Zayif Hukuki Altyap: Tiirkiye, Ortadogu ve Dogu Avrupa’da stratejik bir finans
merkezi olmay1 hedeflemektedir. Ancak bu cografyada yasal mevzuat altyapilari zayiftir.

* Reasiirans Piyasasimin Yeterince Gelismemis Olmasi: Ozellikle reasiirans pi-
yasas1 birka¢ gelismis lilke pazarinda yogunlasmistir. Bu pazarlardan iilkemize ¢ekim
yaratmak yapisal olarak kolay olmayacaktir.

4.3.2 Bireysel Emeklilik

Bireysel emeklilik sistemindeki hizli biiytime trendinin siirdiiriilebilmesi i¢in mev-
cut tehdit ve firsatlarin degerlendirilmesi ve bu degerlendirmelere bagli olarak gerekli
adimlarin 6niimiizdeki donemde atilmasi 6nem arz edecektir. Bireysel emeklilik sistemi-
ne iliskin GZFT degerlendirilmesi Sekil 11°de sunulmustur.

Sekil 11: Bireysel Emeklilik Sistemi GZFT Analizi

Giiclii Yonler Zayif Yonler

*Kamu destegi *Uygulamaya yonelik belirsizliklerin
*Etkin denetim mekanizmalarinin varligi devam etmesi

*Sektdrde olugan bilgi birikimi ve *Bireysel emeklilik sektoriinde yeterli
tecriibe sermaye birikiminin heniiz olusmamasi
Firsatlar Tehditler

Fonlarin gelismekte olan iilkelere olan *Bireysel emeklilik sektoriinde ilginin
artan ilgisi sinirli kalmasi riski

*Vergi tesvikleri ile risklere karsi daha *Tirkiye'nin demografik avantajini
direngli bir yap1 olusturulmasi kaybetme riski
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4.3.2.1 Giiglii Yonler

* Kamu destegi: Yurtici tasarruflarin arttirilmasina yonelik olarak yapilan ¢alisma-
lar kapsaminda, kamu kesimi tarafindan bireysel emeklilik sistemine biiyiik 6nem atfedil-
mekte, bu ¢ergevede sistemin gelisimine yonelik cesitli tegvikler saglanmaktadir.

* Etkin denetim mekanizmalarimin varhgi: Bireysel emeklilik sisteminin ilgili
kamu otoritelerince etkin bir sekilde denetlenmesi sisteme iliskin seffafligi ve giivenirligi
artirmaktadir. Ayrica, karsilasilan sorunlarin ilgili denetim mekanizmast ile hizl bir sekil-
de tespit edilebiliyor olmasi bireysel emekliligin gelisimine 6nemli katki saglamaktadir.

* Sektorde olusan bilgi birikimi ve tecriibe: Bireysel emeklilik sistemi 2003 y1-
linda faaliyete gecmis olup, gegen siirede kamu kesimi ile sektorde yer alan sirketler ve
diger ilgili kurumlar tarafinda 6nemli bir bilgi birikimi ve tecriibe olusmustur.

4.3.2.2 Zayif Yonler

e Sistemde dagitim maliyetlerinin yiiksek olmasi: S6z konusu maliyetlerin ytik-
sek olmasi, sistemdeki katilimcilara yansiyan katma degeri azaltmakta, bu da kisilerin
sisteme bakis acisin1 olumsuz etkilemektedir.

* Emeklilik yatirim fonlarinda portfoy cesitliliginin yeterince saglanamamasi:
Her ne kadar yatirim fonlarina nazaran emeklilik yatirim fonlar1 pay senetlerine daha faz-
la oranda yatirim yapiyor olsalar da, bu fonlar ¢ogunlukla sabit getirili menkul kiymetleri
tercih etmekte olduklarindan ve 01.01.2013 tarihinde ytiriirliige giren diizenleme 6ncesi
donemde giderleri yiiksek oldugundan getiriler arzu edilen seviyelere ulasamamistir. Bu
hususta, hem daha etkin portfdy yonetiminin saglanmasi hem de katilimcilarin finansal
araglar konusundaki bilgilerinin artirtlmas1 6nem arz etmektedir.

4.3.2.3 Firsatlar

* Kamu sosyal giivenlik sisteminin emeklilik gelirindeki roliiniin azaltilmasi:
Bireysel emeklilik sistemi, kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicis1 konumunda-
dir. Bu gercevede, sosyal giivenlik sisteminin emeklilik geliri saglamadaki roliiniin azal-
mas1 hem kisilerin bireysel emeklilik sistemine olan ilgilerini artiracak, hem de emeklilik
gelirinin farkl kaynaklardan gelmesini temin ederek kisiler agisindan refah seviyesindeki
diisme riskini azaltacaktir.

* Devlet katkisi sistemi: 2013 yilindan itibaren uygulamaya konulan sistemle bir-
likte tesvikten faydalanma tabani genisleyecektir. Bu sayede tasarruf kabiliyeti olan fakat
gelir vergisi miikellefi olmayan kisilere de devlet katkis1 saglanarak finansal sistemde
yer almayan yatirimlarin da bireysel emeklilik sisteminde degerlendirilebilmesinin 6nii
acgilmis olacaktir.

* Sistemdeki diger yeni diizenlemeler: 2012 yil1 i¢inde, bireysel emeklilik siste-
minden ayrilmalarda karsilasilan ¢ifte vergilendirme vb. vergisel sorunlar1 gidermeye,
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sistemde katilimcilara yanstyan katma degeri artirmaya ve maliyetleri azaltmaya, ayrica
sisteme kurumsal bazli katilimi tesvik etmeye yonelik bir¢cok yeni diizenleme getirilmis-
tir. Bunun yani sira, yeni kurulacak emeklilik yatirim fonlarinin altin ve kiymetli ma-
denler, kira sertifikalar1 veya fon sepetlerine yatirim yapabilmesinin onii agilmakta ve
bu kapsamda fon seg¢enekleri muhtelif yatirim tercihlerini igerecek bicimde ¢esitlendiril-
mektedir. Bu diizenlemelerin de sistemdeki fon biiyiikliigiiniin hizli bir sekilde artmasina
biiytik katki yapmasi beklenmektedir.

* Fonlarin artan ilgisi: Kiiresel kriz ile birlikte alternatif kanallar arayan fonlar
biiyiik oranda gelismekte olan iilkelerle ilgilenmektedir. Ulkemizde bireysel emeklilik
alaninda gerceklesen reformlarin fonlarin ilgisini ¢ekmesi beklenmektedir.

4.3.2.4 Tehditler

» Bireysel emeklilik ve uzun vadeye bakis agisi: Ulkemizde geleneksel olarak
emeklilik kavrami1 kamu sosyal gilivenlik sistemi ile 6zdeslesmis olup, bireysel/6zel
emeklilik kavrami hentiz tam olarak toplumda yerlesmis degildir. Ayrica, dnceki yillarda
hayat sigortasi alaninda yasanan olumsuzluklar ve yiiksek enflasyon ortaminda yasanan
ekonomik istikrarsizlik, bireysel emeklilik sistemine ve uzun vadeli yatirimlara olan ba-
kis1 olumsuz etkilemektedir.

* Yeni tesvik sistemine iliskin Kisilerin kafasindaki belirsizlikler: Devlet katkisi
sisteminin kamuoyu tarafindan tam olarak algilanmasi zaman alabilecektir. Bunun yanin-
da, ilk asamada sistemin isleyisine iliskin katilimcilara yansiyacak operasyonel aksaklik-
larin ortaya ¢ikabilecegi degerlendirilmektedir.

e Uzun vadede yaslanan niifus riski: Son yillarda azalan niifus artis1 ile birlik-
te 2050 yilinda tilkemizin yas ortalamasinin ylikselmesi beklenmektedir. Yeni bireysel
emeklilik sistemi ile birlikte yaslanan niifus sistemden daha ¢ok fon talep ederken sisteme
girdi saglayacak geng niifus oraninin azalacak olmasi iilkemiz i¢in kritik bir tehdit olarak
goriilmektedir.

4.4. Vizyon ve Projeksiyon

Sigorta sirketleri ve bireysel emeklilik fonlari uzun vadeli yatirim perspektifine
sahip dnemli kurumsal yatirimcilar olarak, finansal sistemin istikrar i¢inde biiylimesi ve
derinlesmesi agisindan stratejik bir gorev iistlenmektedirler. Gelismis iilkelerde yasanan
yiiksek kamu borcu ve yaslanan niifus ortam1 géz oniinde bulunduruldugunda, sigortaci-
lik ve bireysel emeklilik sisteminin, devlet iizerindeki maliyetleri en fazla paylasabilecek
sekilde yapilandirilmasinin 6nemi daha fazla ortaya ¢ikmaktadir.

Sektordeki global oyuncular, diisiik prim/GSYH oranlariyla biiylime firsati sun-
makta olan gelismekte olan ekonomilere yonelmektedirler. Ote yandan, Solvency II dii-
zenlemeleri kapsaminda AB i¢inde sermaye yeterliliginin, alinan risk ile orantili olarak
belirlenecek olmasi nedeniyle, sigorta sirketlerinin serbest kalan sermayelerinin bir kis-
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min1 Tiirkiye, Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri gibi bolgelerde dogrudan yatirim ola-
rak degerlendirmeleri de beklenmektedir.

Dinamik ve istikrarli ekonomisi, geng¢ niifusu ve biiyliyen orta sinifiyla Tiirkiye,
bolgenin, potansiyeli en yiiksek sigorta ve bireysel emeklilik pazari olarak konumlanmak-
tadir. Yabanci sirket yogunlugunun daha da yiikselmesi beklenen sektorde, Tiirkiye’nin,
bolge iilkelerindeki organizasyonlarin yonetim merkezi olarak yapilandirilmasi ve bolge
cografyasina hizmet eder noktaya gelerek “sigorta merkezi” niteligine kavusturulmasi
Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesine dogrudan ve énemli bir katki saglayacak-
tir. Bu ¢ercevede, artan fon girislerinin sigortalanma ihtiyaglarina da cevap verebilecek
zenginlikte {irtin portfoyti, etkin satis organizasyonu, rekabetci teknolojik altyap1 ve giiclii
sermaye yapist belirleyici faktorler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerini i¢ine alan bdlgede ekonomik biiylime, artan
niifus ve zorunlu sigorta tiirlerinin ortaya ¢ikmasinin etkileriyle prim hacmi ve sigorta
varliklarinda yasanan biiytik artislar, Tiirkiye’nin bolgeye olan yakinligi nedeniyle bolge-
deki yerel pazarlara sigorta {iriinleri bazinda hizmet sunabilmesi agisindan degerlendiril-
mesi gereken biiyiik bir firsat olusturmaktadir. Ote yandan, Arap Bahari sonras1 Korfez ve
Arap sermayesinin glivenli liman arayis1 ve degisen risk algisinin etkisiyle yatirimlarini
Avrupa ve ABD diginda degerlendirmeye yonelmeleri, ilgili bolgeye hem cografi olarak
hem de kiiltiirel anlamda yakin olan Istanbul’a biiyiik bir rekabet avantaji sunmaktadur.
Bu kapsamda, kriz sonras1 donemde kiiresel yatirimcilarin 6nemli bir risk transfer araci
olan sigorta tiriinlerine yonelik taleplerinin gii¢lenecegi de géz 6niinde bulunduruldugun-
da takaful, retakaful, uluslararasi reasiirans gibi ¢esitli sigorta tiirlerini de igeren zengin
bir sigorta {iriinii portfdyii, istanbul’un finans merkezi niteligi igin yiiksek bir katma deger
saglayacaktir.

Ote yandan, yeni diizenlemelerle tekrar yapilandirilan bireysel emeklilik sistemi,
sektoriin biiylime potansiyelini daha yiiksek bir seviyeye tasimaktadir. Anlasilmasi kolay
ve potansiyel yatirimcilart 6zendirici nitelikte olan yeni modelin, farkli toplum kesim-
lerinden katilim1 artirarak bireysel emeklilik sisteminin kullaniminin tabana yayilmasi
ve tasarruf oranlarinin artirilmasi amacina etkin sekilde katki saglamasi beklenmektedir.
Devlet tarafindan dogrudan katki pay1 6demesi uygulamasina gegilmesi, sistemden erken
ayrilma durumunda stopajin tiim birikim yerine sadece getiri lizerinden alinacak olmasi
ve kurumsal katilimin artirilmasina yonelik tesvikler basta olmak {izere getirilen yeni
diizenlemeler sektdriin daha gli¢lii bir ivme kazanmasinin 6niinii agmaktadir.

Emeklilik yatirim fonlarmin biiytikliigii, uluslararasi finans merkezlerinin énemli
ozelliklerinden biri olan piyasa likiditesine dogrudan katki saglamasi agisindan biiytik
bir 6nem arz etmektedir. Gii¢lii kurumsal yatirimci tabani, sermaye piyasast araglarina
yonelik 6nemli bir talep yaratarak, uluslararasi halka arzlarin {ilke piyasalarina ¢ekilebil-
mesi ¢ercevesinde de dnemli bir potansiyel sunmaktadir. Bu kapsamda, emeklilik fon-
lar1 portfoylerinde pay senedi tercihlerinin tesvik edilmesi, hem sermaye piyasalarinin
derinlesmesine hem de bireylerin uzun vadeli tasarruf aliskanliklari kazanmasina katki
saglayacak onemli bir ara¢ olarak degerlendirilebilecektir.
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Istanbul’un uluslararas: bir finans merkezi olmasi vizyonu gergevesinde, sigorta-
cilik ve bireysel emeklilik sektoriinlin stratejik amaglari; tiriin ve hizmet ¢esitliliginin
artirllmasi, satis kanallarinin etkinlestirilmesi, sigorta ve bireysel emeklilik bilincinin
yiikseltilmesi, teknolojik altyapinin gelistirilmesi ve bolgesel liderlik olarak ortaya ¢ik-
maktadir. Onemli bir firsat penceresiyle karsi karstya olan Tiirkiye sigortacilik ve bireysel
emeklilik sektorii de vizyonunu, “bolgede en biiyiik, diinyada sayili sigorta ve bireysel
emeklilik piyasalarindan biri haline gelmek, ekonominin biiyiimesine ve toplumsal giiven
agina katkida bulunmak™ olarak belirlemistir.

Tiirkiye’nin, 2023 y1l1 vizyonu g¢ercevesinde diinyanin biiyiik piyasalari arasindaki
yerini almas1 hedeflenmektedir. Bu hedef dogrultusunda alinmasi gereken potansiyel ak-
siyonlar;

* Tasarruflar1 artirmak ve bireylere/sirketlere kaza, hastalik ya da yaslilik gibi se-
beplerden dogacak mali yiikleri yonetme konusunda yardim etme firsatlarini degerlendi-
rebilmek i¢in devletle isbirligi yapmak,

» Miisteri ihtiyaclarina odaklanan farkli satis kanallar1 araciligiyla kaliteli hizmet
sunmak,

* Verimlilik ve standardizasyon yoluyla daha saglikl1 bir piyasa olusturmak,

» Miisterilerin sigorta endiistrisine giivenini artirmak i¢in miisteri odakli bir yakla-
sim gelistirmek

olmak tizere dort tema ¢ercevesinde sekillendirilebilecektir.

IFM Cercevesinde Gelistirilmesi Gereken Sigortacihk ve Bireysel Emeklilik
Uriinleri

Hayat Sigortasi ve Annuite Uriinleri

Ulkemizde bireysel emeklilik sistemi iiriinlerine ve hayat sigortalarma yiiksek dii-
zeyde gereksinim oldugundan, her ikisinin de gelisme potansiyeli yiliksektir. Sirketler ag1-
sindan siirdiiriilebilir, sigortalilar/katilimeilar agisindan adil bir masraf yapisi olan, kamu
acisindan da toplamda tilkedeki tasarruflar artiran yapilara ihtiyag duyulmaktadir.

Ulkemizde bireysel emeklilik sisteminin devreye girdigi ddSnemden nce lokomo-
tif gorevi goren birikimli hayat sigortalarina ait portfoyler giderek azalma egiliminde-
dir. Buna karsin hayat sigortaciligi liretim yapisinin, biiylik 6l¢iide bankacilik sisteminin
verdigi tliketici ve konut kredileri ile iliskili olmak {izere korunma amagcl sigortalardan
olustugu goriilmektedir. Bankacilik sisteminin sagladig kredilerin ekonomik konjonktiir
ile yakin iliskisi géz onlinde bulunduruldugunda, yasadigimiz son finansal kriz sadece
bankacilik sistemine bagli olmanin hayat sigortaciligi {izerinde biiyiik bir risk olustur-
dugunu gostermistir. Bu ¢ercevede, iirlin ¢esitliliginin artirilmasi ve bireysel emeklilik
sisteminden emekli olanlarin sayisinin artmasiyla birlikte yillik gelir sigortalarina iliskin
diizenlemelerin bir an dnce hayata gecirilmesi 6nem arz etmektedir.
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Hayat sigortacilig1 ve bireysel emeklilik sistemlerinin ¢ok 6nemli bir parcasi olan
yillik gelir sigortalarina iliskin annuite terimi, bir kapitalin, faizin yan1 sira 6liim ve ya-
sama ihtimalleri de géz oniinde bulundurularak, belirli stireli ya da hayat boyu diizenli
gelir olarak 6denmesi konusunu ifade etmektedir. Bu kapsamda, yillik gelir sigortalarinin
gelisimini olumsuz yonde etkileyen iki 6nemli sorundan ilki, tilkemize ait bir mortalite
tablosunun bulunmayistydi ki bu engelin {ilkemiz verilerinden yola ¢ikilarak hazirlanan
mortalite tablosuyla asildig1 diisiiniilmektedir. Ikinci dnemli sorun ise, yillik gelir sigorta-
s1 portfoyiinde yer alan sigortalilarin ortalama Omiirlerinin mortalite tablosunun sundugu
ortalama 6mriin 6nemli oranda lizerinde olmasidir. Bunun nedeni, yillik gelir sigortasina
uzun yagama beklentisi icerisinde olanlarin dahil olmalarindan, diger bir ifadeyle herhan-
gi bir hastalig1 olmayan kisilerin uzun yasama beklentilerinden 6tiirii bu sigortay1 almala-
rindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple, yillik gelir sigortasi sunan sirketlerin, sigortalila-
rin beklenenden uzun yasamalarindan kaynaklanan potansiyel bir tehlikeyle karsi karsiya
olduklarini séylemek pek de yanlis olmayacaktir. Bu ¢ercevede, yapilacak diizenlemeler-
de uluslararasi deneyimlerden de faydalanilarak riskler ve risklerin bertaraf edilebilmesi
icin alinabilecek onlemlerin irdelenmesi biiylik 6nem arz etmektedir.

Takaful Uriinleri

Takaful’u, Islam hukuku kural ve uygulamalari ile uyumlu bir sigorta ¢esidi olarak
tanimlamak miimkiindiir. Miisliimanlarin diinya niifusunun yaklasik beste birini olustur-
dugu g6z oniinde bulunduruldugunda, takafulun batili lilkelerdeki pazar firsatlari kulla-
nilarak bilylimesi i¢in 6nemli bir firsat bulunmaktadir. Takaful, Uzakdogu ve Ortadogu
tilkelerinde gelismekte olan sigorta piyasalarinin 6nemli bir parcasini olugturmakta olup
sistemin bu piyasalarin gelismesiyle daha da hizli biiylime kaydetmesi beklenmektedir.

Konuya iilkemiz acisindan bakildiginda, 5684 sayili Sigortacilik Kanunu’nda taka-
ful sisteminin agikca diizenlenmedigi, ancak bu yapiya en yakin diizenlemenin koopera-
tif esasl sigortacilik oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ote yandan, Tiirkiye’deki sigorta
mevzuatinda takaful ile ilgili hitkiim bulunmamakla birlikte, bu tiir sigortaciligin kurul-
masini engelleyen bir mevzuat da yoktur.

Koruma ve Tazminat Sigortalari

“Sigortali donatanin tekne sigortasi kapsamina girmeyen, iigiincii sahislara karsi do-
gan sorumluluk ve masraflarini, karsilikli sigorta geregince sigortaladigi istisnai bir sigor-
ta tlirli” olarak tanimlayabilecegimiz Koruma ve Tazminat sigortasi, dogrudan dogruya
P&I kuliiplerden temin edilmektedir. Gemi sahipleri tarafindan, klasik nakliyat policesi
ile teminat altina alinamayan sorumluluklara kars1 teminat saglamak iizere kurulmus olan
P&I kuliiplerinin temel prensibi “karsilik™ esasidir. Kuliip tiyelerinin koruma ve tazmin
isini tam olarak temin edebilmek i¢in iiyelere ait gemilerin gayri safi tonilatosu iizerinden
aidat alinmaktadir. Kuliiplerce iiyelerine saglanan teminat —¢evreyi kirletmeden dogan
sorumluluk hali disinda- sinirsizdir. Bu denli genis teminat veren kuliipler, kendilerini
garantiye almak i¢in reasiirans teminat1 almaktadirlar.
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Ulkemiz agisindan bakildiginda, Denizcilik Miistesarligi tarafindan hazirlanan,
“’Deniz Alacaklarma Iliskin Gemilerin Sigortalandiriimasi ve Denetlenmesi Hakkinda Y 6-
netmelik” 14.11.2010 tarihli ve 27759 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Bu yonet-
melik kapsamindaki liman tesislerine gelen tiim gemilerin, deniz alacaklarina kars1 gecerli
bir koruma ve tazmin sigortasina sahip olmalar1 zorunlu hale getirilmistir. Bu kapsamda
tilkemizde bir P&I kuliibii kurulmas: fikrinin tartismaya agilabilecegi diisiiniilmekle bir-
likte, gerek yeni kurulan kuliiplerin uluslararasi taninirliginin saglanmasindaki giicliikler
gerekse de maliyet unsuru gibi nedenlerle konunun {izerinde ¢alisiimasi gerekmektedir.

Uriin Sorumluluk Sigortalar:

Uriin Sorumluluk Sigortalar1, eksik veya yanlis bir sekilde tasarimi yapilan ve imal
edilen veya herhangi bir tasarim ve imalat hatas1 olmamasina ragmen kullanma talimatla-
r1 yetersiz veya yanlis olan iirlinlerin kullanilmalar1 nedeniyle meydana gelen olaylarda,
kullanicilarin ve/veya diger ti¢lincii sahislarin ugrayacaklar1 bedeni ve maddi zararlardan
dolay1, imalatgilarin (ve/veya tasarimdan iiretim ve dagitima kadar uzanan zincir i¢inde
sifat, faaliyet ve hukuki durumlarindan dolay1 sorumlu sayilan diger gercek veya tiizel
kisilerin) hukuki sorumlulugunu teminat altina almaktadr.

Gegtigimiz yillardaki gelismelere paralel olarak sorumluluk sigortalar1 6zellikle
AB uyum caligmalar siireci dolayisiyla ilgi odagi olmaya devam etmektedir. Sigortali-
larin artan sorumluluk bilinci ile mahkemelerin aldig1 tazminat kararlart da bu yiikselis
trendini desteklemektedir. Bu alanda talep gorecek iiriinlerden bir tanesinin de iiriin so-
rumluluk sigortalar1 olacag: diisiiniilmektedir.

Mevcut durumda iilkemizde {i¢iincii sahis mali sorumluluk sigortast genel sartlari
cergevesinde sunulan bu sigorta iirliniliniin gelisen pazar kosullar1 nedeniyle kendine 6zgi
sartlarmin olusturulmasinin énemli oldugu diisiiniilmektedir.

Finansal Kayip Sigortalari

Ulkemizde 2007 yilinda yayimlanan Sigorta Branslarma [liskin Teblig ile giindeme
gelen branglardan bir tanesi de finansal kay1p sigortalaridir. Ancak bu brans altinda yer alan
istihdam risklerine iliskin teminat veren sigortalar disindaki sigortalara iligkin bir talep olus-
turulamamustir. Finansal kayiplar sigortasinin son zamanlarda hukuki altyapi ¢calismalariin
hiz kazanmasinin yaninda diinyada yasanan ekonomik kriz nedeniyle de insanlarin 6nemini
anladig1 bir brans olmasi bu alanda yapilacak diizenlemelerin 6nemini artirmaktadir.

Tamamlayic1 Saghk Sigortalar:

Ulkemizde oldugu gibi diinyadaki sosyal giivenlik kurumlarinin kars1 karstya geldigi
sorunlarin baginda finansman sorunu gelmektedir. OECD iilkelerinin ¢ogunda niifusun bii-
yiik ¢ogunlugu kamu sosyal giivenlik kurumlarinin giivencesi altindadir. Ote yandan, biitce-
den aktarilan rakamlarin yiiksekligine ragmen bu hizmetlerden faydalananlarin hizmetlerin
yetersizliginden dolayi artan sikayetleri nedeniyle saglik hizmetlerinde reform ¢alismalari
hemen hemen tiim iilkelerin giindeminde olmustur. Sorunlarin yasandig iilkelerde sorunun
¢Ozlimil i¢in tamamlayict saglik sigortast sistemi 6nemli bir rol oynamakta ve 6zel saglik
sigortalar1 daha ¢ok kamu saglik sistemlerini tamamlayici rol iistlenmektedir.
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5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ile olduk¢a genis
bir teminat sistemi olusturulmustur. Ancak saglanan saglik hizmetlerinin kapsam ve ve-
rilis bicimi degerlendirildiginde, sistemin aktiieryas1 ve siirdiiriilebilirligi agisindan, bu
Ol¢iide genis bir kapsamin risk olusturulabilecegi diistintilmektedir. Bu kapsamda, hem
maliyetlerdeki artisin 6zel sektorle paylasilmasini saglayacak hem de saglik hizmetlerine
iliskin seceneklerin ¢esitlendirilmesi ve rekabetci bir yap1 kazanilmasina katkida buluna-
cak “Tamamlayict Saglik Sigortasi” uygulamasinin ivedilikle hayata gegirilmesi 6nem
arz etmektedir.

Bireysel Emeklilik Sistemi A¢isindan Gelistirilmesi Gereken Hususlar
Gayrimenkul Fonlar

Yeni SPK Kanunu’nun yiirlirliige girmesiyle birlikte gayrimenkul yatirim fonlarina
iligkin ikincil diizenlemenin yapilmasi ve Kanunun 52’inci maddesinin besinci fikrasinda
yer alan “Fon, tapuya tescil islemleri ile sinirli olarak tiizel kisiligi haiz addolunur. Yati-
rim fonu portfoyiinde bulunan taginmazlar, tasinmaza dayali haklar ve taginmaza dayali
senetler tapu kiitiigline fon adina tescil edilir...” hiikmii ¢ergevesinde fonlarin gayrimen-
kule yatirim yapmalari miimkiin hale gelecektir.

Emtia ve Kiymetli Madenlere Dayali Fonlar

Bireysel emeklilik sisteminde 2012 yilinda yapilan diizenleme ile fonlarin altin vb.
kiymetli madenlere yatirim yapabilmelerinin 6nii agilmistir. Ayrica, emeklilik yatirim
fonlari, dogrudan emtiaya yatirim yapmak yerine emtia endekslerini yatirim amagli ola-
rak kullanan garantili ve koruma amagl fonlara yatirim yapabilmektedir. Bireysel emek-
lilik sisteminden ¢ikista esneklik saglanmasi ve katilimeilarin bu tiir fonlarin risk-getiri
profili hakkinda saglikli bir sekilde bilgilendirilmeleri durumunda, portfoyiiniin belirli
boliimii ile bu islemlere taraf olan fonlarin kurulmasi da giindeme gelebilecektir.

Yurtdisindaki Yatirom Olanaklari

Emeklilik yatirim fonlarmin portfdylerine dahil edecekleri yabanci yatirim fonu
paylarinin SPK kaydina alinmasi esastir. Ancak 07.08.2010 tarihli son degisiklik ile ya-
tirim fonlar1 mevzuatinda diizenlenen fon sepetlerine yabanci borsalarda islem goren ve
SPK kaydinda bulunmayan borsa yatirim fonu (BYF) paylarina yatirim yapilabilme im-
kan1 verilmistir. Emeklilik yatirim fonlari i¢in de benzer bir diizenlemenin yapilabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu sekilde c¢esitli endeksleri takip eden ve yabanci borsalarda islem
goren BYF’lere yatirim yapma imkani verilmis olacaktir.

Borsa Istanbul’da Ozel Endeksler

Katilimer profiline ve tercihlerine gore Borsa Istanbul’da olusturulan endeksleri
takip eden emeklilik yatirim fonlarinin kurulmasi miimkiindiir. Boylelikle sektére fon
saglayacak kaynak saglanacaktir.
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5. BANKACILIK DISI FINANSAL SISTEM

Finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketleri gibi alternatif finansman ku-
ruluglar tiim diinyada oldugu gibi lilkemizde de bankacilik sektdriiniin tamamlayicisi
olarak faaliyet gostermektedirler. Finansal hizmetlerin ¢esitlenmesi, gelismesi ve derin-
lesmesi yolunda 6nem tasiyan bu sektorler Tiirkiye’de heniiz gelisme agsamasinda olmak-
la birlikte, finans sistemi i¢indeki paylar1 her gecen giin artig gostermekte ve bu durum
bahsedilen sektorlerin gelecegi acisindan umut vaat etmektedir.

Diger taraftan, finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketleri, bankalarin fak-
toring islemleri, katilim bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarinin finansal kiralama
islemlerini diizenleyen ve 21.11.2012 tarihinde kabul edilen 6361 sayili “Finansal Kira-
lama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Birligi Kanunu” mevzuat eksikliginin tamam-
lanmas1 yolunda atilan 6nemli bir adimdir. Bu Kanunla bankacilik dis1 finansal kesimde
yer alan sirketlerin etkin gézetimi ve denetimi i¢in gerekli yasal altyap1 olusturulmustur.
Bu Kanun ile getirilen yenilikleri 6zetlemek gerekirse; 6ddenmis sermayenin 20 milyon
TL olmasi, tahsili geciken alacaklar i¢in karsilik ayirma zorunlulugu, kurulacak sirketin
anonim sirket seklinde ve kurucu ortak sayisinin en az 5 olmasi, Finansal Kiralama, Fak-
toring ve Finansman Sirketleri Birliginin kurulmasi, yurti¢i veya yurtdisi sube agmanin
izne tabi olmasi, ana faaliyet konular1 diginda faaliyette bulunamama, kredilerde limitler
belirlenmesi, mevzuata aykiri islemleri 6nlemek {izere idari ve adli cezalarin getirilme-
si gibi hususlar yer almaktadir. Bu diizenlemelerle sektoriin bundan boyle faaliyetlerini
daha etkili yiirtitmesi beklenmektedir.

5.1 FINANSAL KIRALAMA SEKTORU

En genel tanim ile finansal kiralama, belirli bir siire i¢in finansal kiralama sirketi
ile yatirimci arasinda imzalanan bir sézlesme ile yatirimcinin segmis oldugu yatirim ma-
linin finansal kiralama sirketi tarafindan satin alinarak belirli kira 6demeleri karsiliginda
yatirimcinin kullanimina sunulmasini saglayan finansman yontemidir.

Diinyada modern anlamda finansal kiralama sektorii 1950°lerde ABD’de gelismeye
baslamis, 1960’larda Avrupa ve Japonya’da gelismis, 6zellikle Japonya’nin ihracat basa-
risina Oonemli katkilarda bulunmustur. 1970’lerdeki petrol krizi ile dig finansman imkanla-
r1 iyice kisitlanan gelismekte olan iilkelerin ve bu iilkelerdeki KOBI’lerin finansmaninda,
bu tilkelere teknoloji ve yabanci sermaye girislerinde, kiralama yolu ile finansman yon-
temi Oonemli bir rol oynamistir.

Diger taraftan 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel kriz, tiim diinyada finansal kirala-
ma hizmetleri lizerinde olumsuz etkiler yaratmis, toplam finansal kiralama hacmi 2008
yilinda 733 milyar ABD Dolar1 iken, 2009 yilinda 557 milyar ABD Dolarina gerilemistir.
Ancak, krizin ardindan sektor toparlanma egilimine girmis ve 2010 yili sonunda diinya
finansal kiralama islem hacmi 617 milyar ABD Dolarina yiikselmistir.

Bolgesel olarak incelendiginde; Kuzey Amerika, finansal kiralama sektoriinde 2010
yilinda % 11,8 biiyliyerek islem hacminde Avrupa kitasi ile arasindaki farki neredeyse ka-
patmis ve ikinci siradaki yerini korumustur. Asya’da ise sektor, Cin’de finansal kiralama
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sektorilinlin hizl biiylimesine paralel olarak % 31,7 artis gostermis ve diinyadaki toplam
islem hacminin % 24,1’ine sahip olmustur.

5.1.1 Mevcut Durum Analizi

1986 yilinda ilk finansal kiralama sirketinin kurulmasindan bu yana, iilkemizde
genellikle orta vadeli bir finansman yontemi olarak kullanilan finansal kiralama, gerek
biiyiik olcekli gerekse kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin yatirim finansmaninda kolay-
liklar saglayarak maliyetlerini asag1 ¢ekmelerine yardimer olmus ve sirketlerin 6zvarlik-
larin1 sabit sermaye yatirimlarina baglamadan 6nemli projeleri gerceklestirebilmelerine
imkan saglamistir. Bu kapsamda finansal kiralamanin tesvik edilmesi, ekonomiye katma
deger yaratacak yatirimlarin gergeklestirilmesini saglamakta ve istihdamin artirilmasina
da 6nemli bir katki sunmaktadir. Ulkemizde dnemli bir biiyiime potansiyeline sahip olan
finansal kiralama sektorii, bankacilik sektoriinii tamamlayan alternatif bir finansman ara-
c1 olarak daha da 6nem kazanacaktir.

Tiirkiye, finansal kiralama sektorii acisindan kiiresel dlgekte degerlendirildiginde
hem islem hacmi hem de penetrasyon orani olarak diinyadaki diger iilkelere kiyasla heniiz
geri seviyelerdedir. Tiirkiye’de finansal kiralama sektoriiniin 6zel sektor yatirimlarindan
aldig1 pay 2011 yilinda % 4,71 iken, bu oran geligmis tlilkelerde % 15-20 seviyesindedir.

Diinya finansal kiralama sektoriinde hem penetrasyon oran1 hem de islem hacmi
bakimindan AB iilkeleri ve ABD’nin diger iilkelerden daha yiiksek oranlara sahip olduk-
lar1 goriilmektedir. Islem hacmi acisindan degerlendirildiginde ise Cin’in 2009 yilinda
41 milyar ABD Dolar1 islem hacmiyle diinyada doérdiincii siraya gelmesi ve 2010 yilinda
da islem hacmini 63,7 milyar ABD Dolarina ¢ikartarak ikinci siraya yiikselmesi dikkat
cekicidir (Grafik 46).

Grafik 46: Baz1 Ulkelerin Finansal Kiralama islem Hacimleri (Tasinmaz Haric) ve
Penetrasyon Oranlar1 (2010)
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Kaynak: FIDER
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Tiirkiye’de ise 2008 yilinda 6,8 milyar TL olan islem hacmi 2009 y1l1 sonunda 3,4
milyar TL’ye gerilemis, iyilesen kosullarin etkisiyle 2010 yilinda kismen toparlanarak 4,8
milyar TL’ye, 2011 yilinda 8,4 milyar TL’ye, 2012 yilinda ise 9,6 milyar TL’ye ytiksel-
migstir (Grafik 47).

Diger taraftan, finansal kiralama sektoriinde islem hacminin GSYH’ya orani, bu
sektoriin tilkedeki gelismislik durumunun, yatirimlar1 fonlamada 6zellikle kaynak olarak
kullanilmaya tesvik edildiginin gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu agidan bakildi-
ginda Estonya, Slovenya ve Bulgaristan gibi GSYH’s1 Tiirkiye’den ¢ok daha diisiik olan
iilkeler 6n plana ¢ikmaktadir (Grafik 48). Bu tilkelerde finansal kiralama sektorii, tlilke
ekonomilerinde 6nemli bir rol oynamaktadir ve ililkemiz agisindan finansal kiralama sek-
toriiniin nasil bir potansiyeli oldugunu da gostermektedir.

Grafik 47: Tiirkiye’de Yillar itibari ile Finansal Kiralama islem Hacmi ve islem
Hacmi/GSYH Orani (%, Milyar TL, 2007-2012)
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Kaynak: FIDER

Grafik 48: Secilmis Ulkelerde Finansal Kiralama Sektoriindeki Islem Hacmi
(Tasinmaz Haric)/GSYH Oram (%, 2010)

%4 -
%3,2
%3
v %23 %22 %22 o9
02 % 1,6
%14 9%13 %12 911 % 0.9
%1 = %07 %06 4 04
)
%0 T T T T T T T T T T T T T -_I
4 4 : ) > > > e > . > ,@) &
\o© S & & Sl & & o & SIS N @
ST S S SR ARIRS I
N N
S @0 o S ¢ N

Kaynak: White Clark Global Leasing Report 2012 (Parantez i¢indeki degerler diinya siralamasini gostermektedir).
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Tiirkiye’de sektordeki yatirim talebinin canlanmasi ile birlikte 2011 yilinda olugan
islem hacmindeki % 54’liik biiyiimeyle ayn1 dogrultuda, sézlesme adedi de 2010 yilin-
dakine gore % 44 artarak 14.648 adet olmustur. Islem hacmindeki biiyiime 2012 yilinda
2011 yilina oranla % 13,4 artmis, s6zlesme adedi ise 2012 yilinda % 21 artarak 17.781
adet olmustur.

2006 yil1 itibari ile finansal kiralama sektoriinii diizenleme ve denetleme yetkisi
BDDK’ya ge¢mis ve bu gelisme ile birlikte BDDK’nin yaptig1 diizenleme ile lisansi
olup belirli bir siire faaliyet gdstermeyen sirketlerin lisanslari iptal edilmistir. Bu siirec-
te, 2007 yilinda 68 olan sirket sayis1, 2012 yili sonunda 31’e diigmiistiir. Sektoriin ge-
nelinde subelesme trendi oldugu géze carpmaktadir. 2009-2012 yillar1 arasinda finansal
kiralama sektoriinde istihdam edilen personel sayisinda 6nemli bir degisme olmamakla
birlikte (2012 yilinda 1.217), miisteri sayisinda son 3 yilda ciddi bir diisiis gozlenmek-
tedir (Grafik 49).

Grafik 49: Finansal Kiralama Sektoriinde Sube, Sirket ve Miisteri Sayis1 (2007-2012)

98 94 93
100 - 89
75 85
80 - 73
60
60 _\
20 68 >0 43 43
n \
>0 47
20 - 35 31 31
0 T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012/06

Toplam Sube Sayisi == Miisteri Sayis1 (bin) = Sirket Sayis1

Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu

Makine ve ekipman iirlin gruplari, iilkemizde ger¢eklestirilen tiim finansal kiralama
islemlerinin % 82’sini olusturmaktadir (Grafik 50). 1-100 kisi ¢alisan1 bulunan girisimci-
lerin yatirim harcamalarinin yaklasik % 7’sinin finansal kiralama sirketleri tarafindan fi-
nanse edildigi géz oniine alindiginda, finansal kiralama sektoriiniin ekonominin dinamik
giicii olan KOBI’ler i¢in énemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

117



Grafik 50: Finansal Kiralama Sektoriinde Kaynaklarin Mal Gruplarima Gore
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2000 yilindan bu yana genel bir biiyiime trendi i¢ine giren finansal kiralama sekto-
rli, 2008 yilinda yasanan kiiresel krizden ve finansal kiralama islemlerinde indirimli KDV
orant (%]1) uygulamasinin kaldirilmasindan olumsuz etkilenmis ve sektdrdeki aktif bii-
yiikligiinde 2008-2009 yillar1 arasinda % 14°liik bir diisiis yasanmistir. Ancak daha sonra
toparlanan sektoriin aktif biiyiikligii 2010 yilinda % 7,5 artarak 15,8 milyar TL olmus,
2011 ve 2012 yillarinda ise biiyiimeye devam ederek 2012 yilinin Haziran ayi itibari ile

19,3 milyar TL’ye ulasmistir (Tablo 23).

Tablo 23: Finansal Kiralama Sektorii Bilan¢o Biiyiikliiklerinin Gelisimi (Milyar TL,

2007-2012)
Alacaklar 11,7 13,9
Takipteki Alacaklar 0,5 1,0
Karsiliklar 0,3 0,4
Bankalar 0.8 1,4
Toplam Aktifler 13,7 17,1
Alman Krediler 10,3 13,7
Ozkaynaklar 2,5 3,0

Kaynak: BDDK
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2008-2010 yillar arasinda, finansal kiralama sektoriiniin hem ortalama aktif karl-
liginda hem de 6zkaynak karliliginda belirgin bir diislisiin oldugu, 2011 yilinda ise ayni
seviyede kaldig1 goriilmektedir (Tablo 24).

Tablo 24: Finansal Kiralama Sektoriiniin Temel Performans Gostergeleri (%, 2007-

2012)

Bankacilik Dis1 Sektordeki Pay1 = 54,5

Alacaklar/Ozkaynaklar Oran1 4,7
Vergi Sonras1 Kar/Ozkaynaklar 14,1
Vergi Sonras1 Kar/Aktifler 2,5
Takibe Doniisiim Orant 4,2
Karsilik Orani 52,7
YP Varliklar/Aktifler 70,9
YP Yiikiimlilikler/Pasifler 72,6

Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu
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2008 krizinin yaratti1 benzer bir olumsuzluk, takibe diisen alacaklarin toplam ak-
tiflere oraninda da gozlenmis, bu oran 2008 yilinda % 5,85 iken, 2011 yilinda % 7,53°e
yiikselmistir. (Grafik 51). Bu oran, faktoring ve finansman sirketlerine kiyasla daha ytik-

sek diizeyde seyretmektedir.

Grafik 51: Finansal Kiralama Sektoriinde Takipteki Alacaklarin Toplam Aktiflere

Orani (%, 2007-2012)
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5.1.2 Egilimler
5.1.2.1 Diinyadaki Egilimler

Kuzey Amerika bolgesi, 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren stratejisini biiylime-
ye odaklanma ve verimlilik olarak belirlemis ve 2010 yilinda % 12’lik islem hacmi artig1
yakalamistir. ABD’de yonelimler filo yonetimi ve bilisim teknolojileri ile etkinligi arttir-
mak iken, Kanada’da genel yonelim daha ¢ok kara/deniz/hava ulagim araglar1 sektoriiniin
alt grubu olan motorlu tasitlar lizerinedir.

Avrupa’da sektor 2010 yilinda yalnizca % 0,5 biiyiime gdstermistir. Leaseurope’nin
(Avrupa Finansal Kiralama Sirketleri Birlikleri Federasyonu) verilerine gore, bolgede bu
donemde yapilan yeni islemlerin hacimsel olarak % 55’ini motorlu tasitlar olusturmakta-
dir ve kita genelinde filo yonetimine egilim oldugu goriilmektedir. Diger 6nemli yonelim-
ler ise, bilgisayar vb. gibi isletmelerde kullanilan taginabilir kiigiik ekipmanlar ve bilisim
teknolojilerine yoneliktir.

Asya bolgesinde finansal kiralama, 2010 yilinda sektoriin Cin’de yakaladig biiyii-
me ivmesi sayesinde % 31,7 biiylimiistiir. Cin, sektorde {ist liste son 3 yilda da istikrarl
biliylimesini siirdiirmiis ve islem hacmi bakimindan diinya siralamasinda 2008, 2009 ve
2010 yillart itibariyle sirasiyla 8., 4. ve 2. siray1 almistir. Bu biiyiimeyi saglayan kilit nok-
ta, 2007 y1linda mevduat bankalarinin da finansal kiralama islemi yapma lisansin1 almaya
hak kazanmis olmalaridir. Cin’de bulunan finansal kiralama sirketlerinin sayis1 2009 yili
sonunda 150 iken 2010 y1l1 sonunda 198’e ¢ikmaistir.

Giliney Amerika Bolgesi’nde sektdr 2010 yilinda islem hacmi olarak % 15,9 ora-
ninda gerileme gostermistir. Bunun sebebi, kitanin portféy biiylikliigiiniin biiyiikk cogun-
lugunun Brezilya’ya ait olmasi ve bu iilkede vergisel bazi diizenlemeler sonucu bankalara
bagli finansal kiralama firmalarini ilgilendiren bir belirsizlik ortaminin olusmasidir. Sek-
torde gerileme 6zellikle motorlu arag¢ tarafinda yasanmaktadir. Kiiresellesme acisindan
bakildiginda ise ¢ok uluslu finansal kiralama firmalarinin sayis1 Brezilya’da artmakta,
diger iilkelerde ise giderek azalmaktadir.

Asya ve Giliney Amerika’da, bankalarin finansal kiralama sektorii igerisindeki farkli
rolleri, sektdriin egilimlerinin belirlenmesinde bankalarin fonksiyonunun ne kadar 6nem-
11 oldugunu gostermektedir.

5.1.2.2 Tiirkiye’deki Egilimler

Tiirkiye’de finansal kiralama % 75-80 oraninda makine-ekipman {iriinleri alaninda
yapilmaktadir. Bu oran Avrupa’da % 50 seviyesindedir. Fark, finansal kiralamaya konu
olan araclarda ortaya ¢ikmaktadir. Leaseurope’nin verilerine gore Avrupa’da yapilan yak-
lasik her {i¢ finansal kiralama isleminden bir tanesi araca konu olmakta iken, Tiirkiye’de
bu oran % 10’un altindadir. Tiirkiye’de kara tasitlarinin payinin Avrupa tilkelerinin ¢ok
gerisinde olmasinin iki temel nedeni bulunmaktadir. Bu nedenlerden ilki, finansal kira-
lama sirketlerinin eski 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu kapsaminda operasyonel
kiralama yapamamasidir. Ancak 21 Kasim 2012 tarihinde kabul edilen ve 13 Aralik 2012
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 6361 sayili “Finansal Kiralama, Faktoring ve Fi-
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nansman Sirketleri Kanunu” ile finansal kiralama sirketleri de operasyonel kiralama yap-
maya hak kazanmstir. Oniimiizdeki ddnemde finansal kiralama sirketlerinin bu alandaki
payinin artmasi beklenmektedir. Tiirkiye’de her dort islemden {i¢ tanesi makine-ekipman
tiriinleri alaninda yapilmaktadir. Finansal kiralama sektoriinde 2011 y1li sonunda bazi ma-
kine-techizat iirtinleri i¢in KDV oranlarinin diisiiriilmesi ile makine-ekipman {iriinlerinin
sektordeki agirliginin devam edecegi sdylenebilir.

Yeni Kanun ile birlikte asagida yer alan yenilikler hayata ge¢cmistir:

* Finansal kiralama sirketlerinin operasyonel kiralama yapabilmeleri ve isletme-
lerin kisa vadeli makine ve ekipman ihtiyaclarina yonelik tedarik hizmeti alabilmeleri
saglanmustir.

» “Sat-Geri Kirala” iglemlerinin yapilabilmesine olanak saglanmustir. Isletme ser-
mayesi ac1g1 olan sirketler, aktiflerindeki binalar1 ve makineleri finansal kiralama sirke-
tine satip, satis bedelini pesin olarak finansal kiralama sirketinden tahsil etmek suretiyle,
bilangolarin likit hale getirebilecek ve ortaya ¢ikan bu fonu ticari faaliyetlerinde kulla-
nabileceklerdir. Kiralama sirketine geri ddemeler ise uzun vadeye yayilmis finansal kira
bedelleri seklinde yapilabilecektir.

* Bilgisayar yazilimlarinin ¢ogaltilmis niishalar1 finansal kiralamaya konu olabil-
mektedir.

* Asli niteligini koruyan her mal bagimsiz olarak finansal kiralamaya konu edilebil-
mektedir, boylelikle eklenti ve biitlinleyici parcalar da finansal kiralama kapsamina dahil
olmaktadir.

* Yabanci sermayeli finansal kiralama sirketlerinin kiraladigi hava ve deniz araglari
Tiirk limanlar1 arasinda ticari faaliyette bulunabilmektedir.

Yukaridaki bahsedilen yenilikler ile birlikte islem hacminde 6nemli Slgiide artis
gerceklesmesi beklenmektedir. Ayrica, KOBI’lerin de finansal kiralamadan daha genis
bir dl¢iide yararlanabilmelerine imkan saglanmistir. Ulkemizde Finansal Kiralama Mev-
zuati da bu sekliyle, ABD ve AB iilkelerindeki uygulamalar ve International Institute for
The Unification of Private Law tarafindan hazirlanan “Kiralama Hakkinda Taslak Model
Kanun” ile uyumlu hale gelmistir.

Sekil 12: IFM Stratejisi ve Eylem Plan1’nda Bankacilik Dis1 Finansal Sistem ile ilgili
Eylemler

16. Finansal hizmetlerin AB miiktesebati c¢ercevesinde siniflandirilmasi ve kiiresel
entegrasyon siirecinin hizlandirilmasi
23. Finansal kiralama ve faktoring hizmetlerinin gelistirilmesi
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5.1.3 GZFT Analizi

Finansal kiralama sektoriiniin Tiirkiye’de gelismesi icin, oncelikle sektoriin genel
yapisinin incelenmesi gerekmektedir. Bu cergevede yapilan GZFT analizi asagida yer
almaktadir.

Sekil 13: Finansal Kiralama Sektorii GZFT Analizi

Giiclii Yonler Zayif Yonler

*Kisa siire ve daha az biirokrasi *Tiirkiye’nin batis1 digindaki bolgelere
*Uzun vadeli ucuz finansman erisimin zay1f olmasi

*Yatirimin %100’{inii destekleme *Esit rekabet kosullarin1 bozan
*Sektorel uzmanlik diizenlemeler

*Faizsiz finansmana uygun ¢6ziimler *Hukuki miilkiyet riskleri

tiretme imkani Kaynak maliyetleri

*Yeni Kanun

Firsatlar Tehditler

*Tiirkiye’nin ytiksek bilylime orani *Bankacilik sektorti ile rekabet

*Faizsiz bankaciliga artan talep -Kiiresel makroekonomik gostergelerde
*Yeni miisteri olusumu belirsizlik

5.1.3.1 Giiglii Yonler

* Kisa Siire ve Daha Az Biirokrasi: Mevduat toplayan kuruluslar olmadiklar1 ve
varliga dayali finansman sagladiklari i¢in, sirketlerin yatirim karar1 vermesinden itibaren
cok kisa siirede islemler gerceklesmekte, banka kredisi islemlerine gore daha basit ve
daha kisa siirede tamamlanmaktadir.

e Uzun Vadeli Ucuz Finansman ve Zor Donemde Destek: Finansal kiralama ile
kredi veya 6zsermaye ile finanse edilemeyecek kadar biiyiik ve uzun vadeli yatirnmlar
gerceklestirilebilmektedir. Ayrica piyasa kosullarinin etkisiyle kredi bulmakta zorlanan
sirketler i¢cin dnemli bir alternatif finansman kaynagidir.

* Yatirnmin % 100’iinii Destekleme: Yatirim projelerinin tamami finansal kirala-
ma ile finanse edilebilmektedir. Satin almadan farkli olarak banka hesabinda belirli bir
miktar paranin bulunmasi zorunlulugu olmadan yatirim yapmaya ve isletme sermayesi-
nin sirkette kalmasina olanak tanimaktadir.
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* Sektorel Uzmanlhik: Finansal kiralama sirketlerinin 6zellikle degisik sektorlerde-
ki KOBI’lerin yatirimlarmi finanse etmede gectigimiz yillarda kazandig1 tecriibeler, bu
firmalara sektorel uzmanlik ve proje finansmanina yatkinlik kazandirmistir.

* Faizsiz Finansmana Uygun Coziimler Uretme imkani: Finansal kiralama hiz-
meti, isleyis itibari ile Islami finansman kurallarma uygundur.

* Yeni Kanun: 6361 sayili yeni Kanun ile birlikte mevzuat uluslararas: yapi ile
daha uyumlu hale gelmistir. Operasyonel kiralama ve satip geri kiralama gibi yeni tirlin-
lerin de piyasaya girmesiyle yeni miisterilere ve sektorlere ulasilabilecektir.

5.1.3.2 Zayif Yonler

 Tiirkiye’nin Batis1 Disindaki Bolgelere Erisimin Zayif Olmasi: Sektordeki
¢ogu firma Tiirkiye’nin batisinda (6zellikle Istanbul agirlikli) konumlanmis durumdadr.
Bu durum sektoriin tilke geneline niifuzunun operasyonel anlamda daha yavas ilerleme-
sine sebep olabilmektedir.

* Finansal Kiralama islemlerinin Fonlama Yéntemi Oldugunun Kabul Edil-
memesi: Alternatif bir finansman kaynagi saglama islevi géren finansal kiralama sekto-
rliniin rekabetci bir ortamda kiiresel uygulamalara paralel bir seyir gosterebilmesi i¢in 6n-
celikle finansal kiralama islemlerinin, taksitli satis yontemi oldugu algisinin degistirilerek
gercek bir fonlama kaynagi oldugunun kabul edilmesi i¢in mevcut yapida iyilestirmelere
ihtiya¢ duyulmaktadir.

* Finansal Kiralama Sektoriiniin Gelecegini Olumsuz Etkileyen ve Haksiz Re-
kabete Neden Olan Kanuni Diizenlemeler: Siipheli alacak karsiliklarinin Kurumlar
Vergisi matrahindan indirilmesine iliskin bankalara taninan ayricaliklar finansal kiralama
sirketlerine taninmamaktadir'?. Bankalar tarafindan yapilan finansal kiralama islemleri
nedeniyle ayrilan slipheli alacak karsiliklar1 Kurumlar Vergisi matrahindan indirilirken
finansal kiralama sirketleri tarafindan ayrilan karsiliklar matrahtan indirim konusu yapi-
lamamaktadir. BDDK tarafindan yayimlanan “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finans-
man Sirketlerince Alacaklari igin Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Teblig” uyarinca finansal kiralama sirketleri, bankalar gibi 6zel ve genel karsilik ayira-
bilmektedir. Bu agidan BDDK, banka ve banka disi kurumlar1 finansal kurulus olarak
degerlendirmektedir. Karayollar1 Tasima Y 6netmeligi’nde finansal kiralama yolu ile edi-
nilen araglar 2009 yili Temmuz ayindan itibaren 6zmal olarak degerlendirilmekten ¢ika-
rilmistir. Bu durum devam ettigi siirece finansal kiralama sirketlerinin ticari arag filolarini
finanse etme orani diisiik kalacaktir.

* Hukuki Miilkiyet Riskleri: Finansal kiralamada miilkiyet degisikligi kira done-
minin sonunda gerceklestigi icin, miilkiyetin finansal kiralama sirketinde kaldig: siirece

12 Maliye Bakanlhig1 temsilcisi, VUK a gore halihazirda Kurumlar Vergisi miikelleflerinin hepsi i¢in stipheli ticari ala-
caklardan ayrilan karsiliklarini kurum kazancindan indirmesinin miimkiin oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla, s6z konu-
su ifadenin vergi teknigi agisindan hatali bilgi icerdiginden Rapor’dan ¢ikarilmasi gerektigini ifade etmistir.
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kiralanan malin 3. sahislara verdigi zararlardan malik olarak finansal kiralama sirketi
sorumlu olmaktadir. Bu durumun istisnasi olarak sadece motorlu kara tagitlarinin finansal
kiralamasinda, finansal kiralama sirketi yargi karar1 ile sorumlu tutulmamaktadir. S6z
konusu durum sektoriin tagidigi elimine edilemeyecek bir risktir.

* Kaynak Maliyetleri: Finansal kiralama sirketlerinin finansmanina bakildiginda
en 6nemli kalemin alinan banka kredileri oldugu goriilmektedir. Sektoriin biiyiimesine
paralel olarak menkul kiymet ihraci gibi yontemlerle de kaynak yapisinin ¢esitlendirilme-
si zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.

« Capraz Satis Imkanlaria Sahip Bulunmamalari: Daha genis sube agina sahip
olan katilim bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarinin finansal kiralama iglemlerini
kendi miisteri tabanina ¢apraz satis yontemlerini kullanarak tanitma ve sunma imkanina
finansal kiralama sirketlerinin sahip bulunmamasi, bu kuruluslarla finansal kiralama sir-
ketleri arasinda rekabeti gii¢lestirmektedir.

5.1.3.3 Firsatlar

* Tiirkiye’nin Yiiksek Biiyiime Oram: Tiirkiye’nin son yillardaki biiytime trendi
sektoriin gelisme potansiyelinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

* Faizsiz Finansman Yontemlerine Olan Talepte Artis: Finansal kiralama Islami
prensiplere uyumlu bir finansman alternatifi olup, bu iiriinlere olan talep artmaktadir.

* Yeni Miisteri Olusumu: Saglik, enerji, tekstil, tarim ve bilisim alanlarinda biiyti-
me hizli bir sekilde devam etmektedir. Bu durum hem yeni miisterilerin sayisini hem de
sektorde uzmanlasma olanaklarini arttiracaktir.

* Operasyonel Kiralama Pazari: Yeni kanun ile getirilen operasyonel kiralama
imkani1 sektoriin biiyiimesine katki saglayacaktir. Bu yenilik ile finansal kiralama pazari-
na kiiresel sirketlerin ilgisinin artacag diisiiniilmektedir.

5.1.3.4 Tehditler

 Bankacilik Sektorii ile Rekabet: Bankalarin da KOBI’lere olan ilgisi giderek
artmaktadir. Bu durum hem KOBI’lere acilan kredilerin toplam igindeki paylarindaki
artistan hem de bankalarin uzun vadeli kredi tahsislerindeki artigtan anlasilabilmektedir.
Bankacilik sektoriiniin ve finansal kiralama sektoriiniin ilgi alanlarindaki bu kesisim do-
gal olarak finansal kiralama sirketlerinin islem hacmini olumsuz yonde etkilemektedir.

* Kiiresel Makroekonomik Gostergelerde Belirsizlik: Avrupa borg krizi ve diin-
ya genelindeki diislik biiylime verileri finansal kiralama sektoriiniin onilinii gérmesinde
engel teskil eden faktorler olarak one ¢ikmaktadir.
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5.1.4 Vizyon ve Projeksiyon

Tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de bankacilik sektoriiniin tamamlayicisi ko-
numunda olan sektorlerden finansal kiralama, belli donemlerde ekonomide dengeleyici
gorevi Uistlenerek ilgili kesimlere 6nemli finansal destekler saglamaktadir. Finansal kira-
lamanin sagladig1 avantajlar ve lilkemizdeki diisiik penetrasyon oranlar1 goz oniine alin-
diginda, sektoriin biiyiime potansiyeli ylksektir.

Sektor, onlimiizdeki bes yillik siire i¢in kendisine vizyon olarak “bireylerin ve ku-
rumlarin tiim sabit kiymet yatirnmlarinda ilk akla gelen finansal ¢oziim alternatiflerin-
den biri olmay1” belirlemistir. Bu yolda kendine edindigi misyon ise “deneyimli insan
giiciiyle yatirim ihtiyaglarina en uygun finansal ¢oziimler iireterek sektoriin biiylimesini
saglamak, ekonominin ve istthdamin gelismesine katkida bulunarak paydaslarina deger
katan bir sektor olmak™tir.

2012 yilinda agiklanan Orta Vadeli Plan’daki makroekonomik gostergelere dayani-
larak yapilan ¢aligmalarda, dnlimiizdeki bes yil i¢in sektdriin belirledigi ana hedef siirdii-
riilebilir karlilikla biiyiiyerek Tablo 25°te yer alan degerleri yakalayabilmektir:

Tablo 25: Finansal Kiralama Sektoriiniin Gelecek Bes Yillik Hedefleri (Milyar TL,
2013-2017)

Finansal Kiralama Penetrasyon Orani (tasinmaz hari¢) | % 5,9 % 6,5 % 7,1 % 7,8 % 8,8

Finansal Kiralama Islem Hacmi (tasinmaz haric) 10,67 13,31 | 16,38 20,23 | 25,65
Tasinmaz Islem Hacmi 1,07 1,33 1,64 | 2,02 | 2,56
Toplam Islem Hacmi 11,74 | 14,64 18,01 22,26 28,21

Kaynak: FIDER

Hedeflere Ulagsmak icin Sektor Acisindan Gerceklestirilmesi Gereken Faali-
yetler

e Uzmanlasma: Sektorel bazli ve iirlin-hizmet bazli uzmanlagma gerekmektedir.
Bu baglamda kamu, bireysel, operasyonel, insaat alanlarinda finansal kiralama iizerine
yogunlasilabilir. Kaliteli elemanlarin sektore girmeleri saglanmali, mevcut ¢alisanlarin
nitelikleri arttirilmali ve sektore bir meslek olgusu getirilmelidir.

* Yerel gelisim: Sektor, Tiirkiye nin batisinda yogunlasmis durumdadir. Sektoriin
tilkenin geri kalaninda da biiylimesi gerekmektedir.

* Alternatif kaynak olusturma: Sermaye piyasalar1 iizerinden bor¢lanma veya
menkul kiymet ihraci, faaliyet finansmaninda tercih edilir hale getirilmelidir.
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* Yeni is siirecleri olusturma ve bilisim teknolojileri altyapisim gelistirme: Sek-
torlin bliylime hedefi paralelinde daha farkli organizasyon yapilar1 ve daha farkli altyapi
ihtiyaclari olusacaktir. Bu kapsamda, geleneksel pazarlamanin yaninda elektronik pazar-
lamanin da gelismesi gerekmektedir.

* Yeni alanlara ve yeni miisterilere ulasma: Finansal kiralamanin sagladig: fay-
dalar KOBI’lere detayl bir sekilde anlatilmalidir. Sektoriin, uluslararasi alanda da faali-
yetlerini arttirmasi yolunda potansiyel iilkeler belirlenmeli ve iilke bazinda uzmanlagma
olusturulmalidir. Ust gelir grubuna yénelik liiks mallarda bireysel finansal kiralama calis-
malar1 yapilmalidir. Kamu yatirimlarinin finansal kiralama yontemi ile finanse edilmesi
konusunda kamu kesimi ile igbirliginin gelistirilmesi gerekmektedir.

« Isbirligi olusturma: Sektorde birlikte is yapabilmeyi saglamak icin sektor stan-
dartlar1 belirlenmeli ve faaliyetlerin etik kurallara uygun olarak siirdiiriilmesi konusunda-
ki hassasiyet devam ettirilmelidir.

* Bilinirligi arttirma: Kurumsal iletisim gii¢lendirilmelidir. Bu amag¢ dogrultusun-
da, yazili ve gorsel medyada finansal kiralama iiriinlerinin genel tanittimina yonelik yo-
gun bir reklam kampanyas1 olusturulmalidir. Universiteler ile isbirligi kapsaminda egitim
ve sertifika programlari diizenlenebilir. Sik ziyaret edilen web sitelerine de reklamlar
verilerek tanitim saglanmalidir.

Kanuni Diizenlemeler Ac¢isindan:

* Sektorde siirdiiriilebilirligin saglanmasi agisindan, KDV ile ilgili yapilacak de-
gisikliklerde, Tiirkiye ekonomisinin ve istihdaminin gelismesinde biiyiik 6nem tagiyan
ve finansmaninin &nemli bir kismini finansal kiralama yolu ile saglayan KOBI’ler goz
onilinde bulundurulmalidir.

* Yeni Kanun’da ongoriilen alt diizenlemelerin 1 yil igerisinde yiiriirliige girmesi
saglanmalidir.

Kiiresel Entegrasyon Siirecinde Sektore iliskin Uluslararas1 Diizenlemelerin
Olas1 Yansimalar:

¢ Yeni uluslararasi muhasebe standartlari:

Oniimiizdeki yillarda diinyada finansal kiralama sektdriinii etkileyebilecek onemli
bir husus da yeni uluslararas1 muhasebe standartlaridir. Yiirtirlikkte olan mevzuatin ger-
cek riskleri ve varliklar: yansitmadigi goriisiinde olan Uluslararast Muhasebe Standartlari
Birligi, zaman zaman finansal kiralama ile operasyonel kiralamanin birbirine karistigini
ve bunlar1 ayirt etmenin zor oldugunu diisiinerek yakin zamanda devreye girecek yeni
diizenlemeler olusturmustur. Bu diizenlemeler sonucunda artik finansal kiralamada oldu-
gu gibi operasyonel kiralamada da ytikiimliiliikler ve varliklar bilanco i¢ine alinacaktir.
Operasyonel kiralamanin tercih edilmesinin en 6nemli unsurlarindan birisinin bilango
dis1 varlik yaratmak oldugu diisiiniiliirse, satin alma-kiralama kiyaslamalarinda bu 6zellik
artik finansal kiralama sirketleri i¢in gegerli olmayacak, sadece nakit amagli operasyonel
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kiralama iglemleri yapilmaya devam edecektir. Bu uygulama, diinyadaki finansal kirala-
ma sirketleri ve birlikleri tarafindan tepkiyle karsilanmigtir.

Yeni muhasebe standartlar1 devreye girdiginde sektorii birgok agidan etkilemesi
beklenmektedir. i1k etkilenecek kesim yabanci ortakl finansal kiralama sirketleri olacak-
tir. Yurtdisina yapacaklari raporlamalarda yeni standartlar1 kullanmak zorunda kalacaklar,
ayrica bu grubun disinda yurtdisindan kaynak/kredi kullanan sirketler de yeni standartlara
uygun sekilde raporlamalarini yapmak durumunda olacaklardir. Yeni Kanun ile birlikte
operasyonel kiralama islemlerinin miimkiin hale geldigi iilkemizde, operasyonel kirala-
ma yapmak isteyen finansal kiralama ve filo kiralama sirketlerinin de yine bu durumdan
etkilenmesi beklenmektedir.

« Islami Finans Cercevesinde Yapilabilecekler

Kira sertifikalari (sukuk) son donemde giindemde yogun bir sekilde yer almakta ve
hem tilkemizde hem de diinyada giderek artan bir talep gormektedir. Bilindigi gibi bankaci-
lik sektoriinde katilim bankalart ile kalkinma ve yatirim bankalar1 finansal kiralama islem-
leri yapabilmektedirler. Bu islemlerin % 90’1 katilim bankalari tarafindan yapilmaktadir.
Ozellikle katilim bankalar1 son dénemde sukuk ihracina ydnelmisler ve finansal kiralama
alacaklarin arttirarak bu alana kaymislardir. Finansal kiralama sirketlerinin ellerindeki ala-
caklarimin tamam finansal kiralama oldugu icin bu alanda biiylik avantajlara sahiptirler.
VKS’ler sadece kira sertifikasi ihraci i¢in 6zel amacla kurulan sirketler oldugundan ve fi-
nansal kiralama sirketlerinin VKS kurmasina yonelik SPK’nin ilgili tebliginde herhangi bir
engel olmamasindan dolay1, birkag finansal kiralama sirketinin ortak hareket ederek birlikte
bir havuz olusturup bdyle bir ihrag yoluna gidebilmeleri miimkiindiir.

5.2. FAKTORING SEKTORU

Faktoring, mal veya hizmet satisindan dogmus veya dogacak alacaklari temlik ala-
rak miisteriye faktoring garantisi, tahsilat/alacak yonetimi ve finansman (6n 6deme) hiz-
metlerinden en az birinin sunuldugu finansal bir enstriimandir.

Diinyada faktoring hizmetinin 1960’11 yillardan itibaren kullanim1 artmis ve finan-
sal piyasalarda tercih edilen bir finansal hizmet olarak yayginlasmaya baslamistir. Ulus-
lararasi ticaretin gelismeye baslamasi ile birlikte kullanim alan1 yayginlasan faktoring,
biiyiime trendini slirdiirmeye devam etmektedir. Diinyada faktoring sektdriiniin toplam
cirosu 2005 yilinda 1.314 milyar ABD Dolar1 iken 2010 yil1 itibariyle 2.607 milyar ABD
Dolarma ¢ikmistir. Faktoring sektoriinde 2011 yili sonu itibariyle toplam 2.503 sirket
faaliyet gostermektedir. Bu sirketlerin 300 tanesi ABD’de yerlesiktir.

2011 yilinda faktoring sektoriinde en yiiksek ciro Avrupa bolgesinde gergeklesti-
rilmistir. Avrupa bolgesinde yaratilan cirodan en yiiksek pay1 Ingiltere almaktadir. Av-
rupa’y1 Asya bolgesi takip etmektedir. Asya bolgesinin ¢cok daha az sirket ile daha fazla
ciro gerceklestirdigi sOylenebilir. Asya bolgesinde toplam cironun % 54’1 Cin tarafindan
gerceklestirilmektedir. Cin ayn1 zamanda diinyadaki en yiiksek faktoring cirosuna sahip
iilke olup, diinyadaki toplam faktoring cirosundaki pay1 % 13,64 tiir. Cin’i sirastyla Ingil-
tere, Italya ve Almanya takip etmektedir.
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5.2.1 Mevcut Durum Analizi

Tiirkiye’de 1980’lerde taninmaya baslayan faktoring, bu tarihlerde bankalar tara-
findan sunulan bir alternatif finansal hizmet olarak uygulanmaya baglanmis ve ilk fak-
toring firmas1 1990 yilinda kurulmustur. Faktoring sektoriiniin Tiirkiye’de hala biiylime
noktasinda ciddi bir potansiyeli vardir. Halihazirda Tirkiye’de 76 faktoring sirketi faali-
yet gdstermekte ve sektdriin toplam aktif biiylikliigi 2011 yili sonu itibariyle 15,7 milyar
TL’ye ulasmis bulunmaktadir. Bu tutar 2011 y1li Tiirkiye bankacilik sektoriintin aktif bii-
yiikliigiiniin % 1,29’una karsilik gelmektedir.

Ulke bazinda, 2011 y1l1 faktoring cirolari itibariyle degerlendirildiginde ise Tiirkiye
diinyada 14., Avrupa’da ise 9. sirada yer almaktadir (Tablo 26). Muhabirli faktoring is-
lemlerinde ise Tiirkiye, Cin’den sonra ikinci sirada yer almaktadir ve son 10 y1l igerisinde
Tiirk faktoring sirketleri 6 kez en iyi hizmet veren faktoring sirketi se¢ilmistir.

Tablo 26: Ulkelerin Faktoring Cirolar1 (Milyon ABD Dolar1, 2007-2011)

Cin 42.664 71.159 87.073 199.957 | 355.627 % 4,8
Ingiltere 370.669 | 245369 | 250.750 | 292.918 | 346.868 % 15,4
Italya 158.879 | 165.865 160.755 | 185.977 | 226.650 % 11
Fransa 157.326 | 174.663 165.842 | 198.277 | 225.872 % 8,7
Almanya 115.148 | 137.143 124.476 | 171.144 | 203.463 % 6,1
Ispanya 108.290 | 129.380 | 134.842 | 146.082 | 158.005 % 11,3
Japonya 113.473 150.165 119.691 130.877 | 144.140 %2,5
ABD 141.620 | 141.000 | 126.555 | 126.227 | 136.049 % 2,3
Tayvan 62.050 68.738 48.334 89.023 103.397 % 22,2
Avustralya 48.297 45.890 56.356 59.679 74.491 % 5,4
Hollanda 41.169 38.814 38.814 45.930 59.515 % 7,6
Brezilya 30.748 31.098 42.385 65.173 59.114 % 2,4
Belgika 24.841 29.111 30.949 41.660 47.704 % 9,9
Tiirkiye 26.405 28.677 30.370 51.594 43.698 % 5,6
Isveg 28.075 20.701 24.272 39.482 37.855 % 7,5
Portekiz 21.850 30.353 30.487 31.683 36.070 % 16,3
Sili 21.345 22.278 20.735 21.820 27.858 % 11,2
Giiney Afrika 14.279 17.075 19.305 20.090 27.700 % 6,8
Rusya 19.126 22.772 12.269 16.161 27.435 % 1,5
Meksika 13.432 13.466 3.032 19.317 27.306 % 2,4
frlanda 29.653 30.557 24.763 26.131 23.715 % 11,7
Polonya 10.221 14.861 15.522 20.972 23.159 % 4,8
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Tablo 26: Ulkelerin Faktoring Cirolar1 (Milyon ABD Dolar1, 2007-2011) (devam)

Hong Kong 11.242 11.985 11.553 19.133 22.530 % 9,2
Norveg 24.820 21.150 21.593 20.030 21.243 % 4,4
Yunanistan 9.600 13.197 15.396 19.040 19.060 % 6,8
Finlandiya 16.367 16.367 13.911 16.043 16.819 % 6,7
Danimarka 10.964 9.704 9.137 10.582 11.849 % 3,8
Avusturya 6.752 8.216 8.579 10.748 11.626 % 2,9
Kore 1.394 1.269 4.200 6.748 10.478 % 0,9
Singapur 4.774 5.640 6.721 7.706 8.642 % 3,6
Kanada 6.234 4.230 4.648 4.947 6.846 % 0,4

Kaynak: Factors Chain International

Tiirkiye’de 2007 yilinda 26 milyar ABD Dolar1 olan faktoring sirketlerinin cirosu
2011 il itibariyle 44 milyar ABD Dolari’na ulagsmistir. 2008 kiiresel finans krizine rag-
men sektdriin toplam cirosunun artmaya devam ettigi goriilmektedir (Grafik 52).

Grafik 52: Tirkiye’de Faaliyet Gosteren Faktoring Sirketlerinin Cirosu (Milyon
ABD Dolari, 2007-2011)
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Kaynak: Factors Chain International

Diinyada toplam faktoring sirketi sayis1 agisindan Tiirkiye 5. sirada yer almaktadir.
En ¢ok faktoring firmasi 1.112 firma ile Brezilya’dadir. Bu tilkeyi sirasiyla ABD, Sili,
Almanya ve Tiirkiye izlemektedir (Grafik 53).
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Grafik 53: Ulkeler Bazinda Faktoring Sirketlerinin Sayis1 (2011)
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Kaynak:Factors Chain International

Faktoring sektoriindeki toplam sube ve temsilcilik sayis1 2007 yilindan 2011 yilinin
sonuna kadar 135°ten 243’e ¢ikmigtir. Ayn1 sekilde sektérdeki miisteri sayisinin 2009 yilin-
dan itibaren % 60, personel sayisinin ise % 29 oraninda arttig1 goriilmektedir (Grafik 54).

Grafik 54: Faktoring Sirketlerinin Sube ve Miisteri Sayilar1 (2007-2012)
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Kaynak: BDDK

Finansal Verilerin ve Temel Performans Gostergelerinin Analizi

Tirkiye’de faktoring sektoriinlin toplam aktif biiytikligt 2011 yili sonu itibariyle
15,7 milyar TLye ulagmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizine ragmen 2007 -
2011 yillar1 arasinda toplam aktiflerde % 107 artis yasanmis, alacaklar kalemi de toplam
aktif bliylikliigiine paralel olarak artis gostermis ve 14,2 milyar TL’ye ulagsmustir. Takip-
teki alacaklar ise 2008-2011 yillar1 arasinda 0,5 milyar TL ile 0,6 milyar TL araliginda
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kalmistir. Toplam aktif biiylikliigli artarken takipteki alacaklarin sabit kalmas1 sektoriin
alacaklariin risk degerlendirmesi siirecindeki basarisini ortaya koymaktadir (Tablo 27).

Tablo 27: Faktoring Sektorii Bilanco Biiyiikliikleri (Milyar TL, 2007-2012)

Alacaklar 6,2
Takipteki Alacaklar 0,3
Karsiliklar 0,2
Bankalar 04
Toplam Aktifler 7,6
Alman Krediler 49
Ozkaynaklar 2,0

Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu, 2012

5,6
0,5
0,4
1,1
7.8
4.9
2.4

8,4
0,5
0,4
1,1
10,5
7,6
2,5

12,4
0,5
0,4
1,2
14,5
11,1
3,0

14,2
0,6
0,4
0,5
15,7
11,5
3.4

15,4
0,7
0,6
0,4
16,8
12,3
3,5

Sektordeki 6zkaynak karliligi ve aktif karliligr 2007-2011 yillar1 arasinda disiis
trendi gostermistir. Yaganan bu diisiis onemli bir gosterge olmakla beraber, toplam aktif
biiyiikliigiindeki artis vergi sonrasi karliligin muhafaza edilmesini saglamistir (Tablo 28).
Sektoriin bankacilik dis1 finans sektorii igerisinde aldig1 pay aktif biiytikliik bazinda %
35,6 iken, islem hacmi bazinda % 81°dir.

Tablo 28: Faktoring Sektoriiniin Temel Performans Gostergeleri (%, 2007-2012)

Bankacilik Dis1 Sektor Igindeki Pay:
Alacaklar/Ozkaynaklar Orani

Vergi Sonras1 Kar/Ozkaynaklar
Vergi Sonras1 Kar/Aktifler

Takibe Doniisiim Orant

Karsilik Orani

YP Varliklar/Aktifler

YP Yikiimliiliikler/Aktifler

Kaynak: BDDK

30,0
3,1
21,3
5,6
4,0
87,0
11,6
24,0

26,3
2.4
18,5
5,6
8,2
77,0
15,4
35,1

34,9
3,4
13,1
3,1
5,9
83,7
82
16,9

39,2
42
13,1
2,7
4,0
85,3
9,1
17,5

35,6
42
14,9
3,2
3,8
79,1
11,1
19,3

36,2
4.4
9,2
1,9
4.6

81,7
10,6
16,6

2007 yilinda % 4 olan takibe doniisiim orani 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz
sebebi ile biiyiik bir artis gdstermis, ancak sonraki yillarda diiserek 2011 yilinda % 3,8’e

gerilemistir (Grafik 55).

131



Grafik 55: Tiirkiye’de Faktoring Sektoriindeki Kredilerin Takibe Doniisiim Orani
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Kaynak: BDDK

5.2.2. Egilimler
5.2.2.1 Diinyadaki Egilimler

Diinyada gerceklestirilen faktoring islemlerinin % 85’1 yurti¢i faktoring, % 15’1
ise yurtdis1 faktoring islemlerinden olugsmaktadir. Diinyadaki genel egilim dikkate alin-
diginda, géze carpan hususlarin basinda Tiirkiye’nin yakin dogusunda bulunan iilkelerin
faktoring hizmeti ile yeni tanisiyor olmasi gelmektedir. Tiirkiye bu konuda goérece olarak
daha 6nemli bir donanim ve tecriibeye sahiptir. Bu konuda tesis edilebilecek bir iliskinin,
diger iilkelere saglayacagi katkinin yanisira Tiirkiye’ye yapacag katki sektorii gok dnem-
li noktalara tagiyacaktir. Bu konu 6zellikle Tiirkiye’nin yakin dogusunda yer alan iilkeler
ile ticaretinin arttig1 bir donemde daha da 6nem kazanmaktadir.

Diinyanin diger bolgelerinde de faktoring sektoriine iliskin performans gostergeleri
son 10 yillik siirecte daha da artarak, sektore atfedilen 6nemi teyit etmektedir. Tiirkiye ile
mukayese edildiginde daha derinlikli finansal piyasalara sahip iilkelerde de artis gdsteren
sektor finansal bir hizmet olarak ¢cok daha fazla 6Gnemsenmektedir. Bu nedenle, sektore ge-
rekli 6nemin verilmesi durumunda uzun vadede sektoriin iliretecegi katma deger ile Tiirkiye
finans piyasasinin gelisimine katki verecek dnemli aktorlerden birisi olacagi soylenebilir.

Faktoring sektdriindeki yeni ve onemli gelismelerden birisi de “‘e-faktoring” dir.
E-faktoring, faktoring islemleri ile ilgili dokiiman ve bilgi akisinin elektronik olarak saglan-
dig1 bir platformdur. Raporlama ve glincel veriye ulagsma imkani saglayan e-faktoring 6zel-
likle Ingiltere, Amerika ve Tayvan’da yogun olarak kullamlmaktadir. Bu sistem son yillarda
Tiirkiye’de de faktoring sektoriiniin giindemindedir. Ulkemizde uygulanmaya baslamas ile
bir kaldirag etkisi gosterecegi ve sektore dnemli 6l¢iide katki saglayacag diisiiniilmektedir.

5.2.2.2 Tirkiye’deki Egilimler

Tirkiye’de faktoring sektoriiniin bugiin geldigi nokta gelecek vaat etmektedir. Fi-
nansal sektoriin 6zellikle daha derinlikli hale gelmesi bu ¢ercevede olumlu bir gelisme
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olarak degerlendirilmelidir. Yeni geligsmeler ile birlikte olusacak finansal yap1, beraberin-
de alternatif finansal enstriiman cesitliligini, likidite olanaklarin1 ve artan islem hacmini
getirecektir. Faktoring sektoriine derinlik kazandirmak i¢in atilan en 6nemli adimlardan
bir tanesi, finansal hizmetler sektoriiniin faktoring sirketleri igin artik yogun bilgi paylasi-
mina baglamis olmasidir. Onceki uygulamalara bakildiginda, finansal hizmet sunmak igin
cok kisitlt bilgi paylasimi varken, faktoring sirketlerinin de TBB nezdinde olusturulan
Risk Merkezi’ne iiye olmasi ile olusturulan yeni uygulamalar faktoring sektoriiniin de
ortak bilgi havuzundan veri temin etmesine imkan tanimaktadir. Bu uygulama bilgi ve
giivene dayal1 bir sektor olan faktoring i¢in can alic1 bir Gneme sahiptir.

Bilgi paylagimi konusunda ytiriitiilen ¢aligmalardan birisi de 13 Aralik 2012 tari-
hinde yiirtirliige giren 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri
Kanununda yer alan Merkezi Fatura Kaydi sisteminin olusturulmasidir. Yalniz faturalarin
degil, devir alinan her tiirlii dogmus ve dogacak alacaga iliskin bilgilerin de toplanacagi
ortak fatura havuzunun kurulmasi ile ¢ok daha saglikli bir istihbarat imkani ve veri kay-
nagina ulasilabilecektir. Bu ac¢idan bakildiginda, bilgi paylasimi ve risk yonetimi konu-
sunda atilan adimlar faktoring sirketlerinin gelismesinde ¢ok 6nemli rol oynayacaktir.

Bankalar Birligi nezdinde yapilanan Risk Merkezi’nin yaninda, bilgi paylasimi1 ko-
nusunda destek hizmet gérevi bulunan bir kurum olan Kredi Kayit Biirosu da hem banka-
cilik hem de bankacilik dis1 finansal sektor agisindan 6nemli bir yere sahiptir. Kredi Kayit
Biirosu; miisterilerinin risk durumlarinin izlenmesi, degerlendirilmesi ve bilgi aligverisi
gorevini icra ederek, finansal sektorde saglikli bilgi akisini saglamakta ve gelistirmis ol-
dugu Kredi Referans Sistemi (KRS) sayesinde 136 iiye kuruma hizmet vererek finansal
hizmetler sektorii i¢in cok 6nemli bir gérevi yerine getirmektedir.

Uluslararas1 finans merkezleri incelendiginde, goze carpan hususlardan birisi de,
egitim kurumlar1 ve finansal sektor kuruluslarinin koordinasyon igerisinde hareket etme-
sidir. Bununla ilgili olarak Faktoring Dernegi egitim kurumlari ile goériismeler yapmis ve
tiniversite igbirligi ile sertifika programlar1 diizenlemeye baslamistir. Calismalar, uzun
vadede daha donanimli bir ¢alisan profiline sahip olmay1 hedeflemektedir.

Oniimiizdeki dénemde faktoring sektoriiniin egilimlerinin belirlenmesinde 13 Ara-
lik 2012 tarihinde yiiriirliige giren 6361 sayili yeni Kanun biiyiik 6nem tagimaktadir. Yeni
Kanun ile 6nlimiizdeki donemde sektore hareket alan1 agilmis ve kurumsal bir disiplin te-
sis edilmesi i¢in gerekli altyapi tesis edilmistir. Yeni Kanun ¢ercevesinde sektore getirilen
yenilikler asagida yer almaktadir:

* Faktoring, finansal kiralama ve finansman sirketleri finansal kurulus olarak ta-
nimlanmaktadir.

» Bankalarin yaptiklar faktoring ve finansal kiralama islemleri de bu Kanuna tabii
olacaktir.

* Yeni kurulacak olan faktoring sirketlerinin sermaye alt sinir1 20 milyon TL olarak
belirlenmistir. Ayni sekilde mevcut kurulu sirketlerin de ii¢ yil igerisinde bu zorunlu ser-
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maye tutarini saglamasi gerekmektedir. Bu durum, halihazirda 7,5 milyon TL olan asgari
sermaye tutari ile kiyaslandiginda énemli bir degisiklik olarak dikkat cekmektedir.

* Faktoring islemlerine konu olan alacaklarin ger¢eklesmis bir ticari faaliyetten
dogmus olmasini ve ayni faturaya dayali alacaklarin birden fazla faktoring islemine konu
edilememesini teminen Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Birligi
nezdinde Merkezi Fatura Kayit Sistemi kurulmasi 6ngoriilmiistiir. Sistemin kurulmasi ile
sadece devir alinan faturalarin degil, temlik alinan her tiirlii alacagin bilgileri toplulasti-
rilarak ¢ok daha saglikli bir istihbarat imkénina ve veri kaynagina ulagilabilecektir. Bilgi
paylasimi ve risk yonetimi konusunda atilan adimlar faktoring sirketlerinin genislemesin-
de ¢ok dnemli rol oynayacaktir.

» Kanun ile Sirketlerin sadece subelesme yolu ile teskilatlanmaya gidebilecekleri
belirlenmistir. Mevcut temsilcilikler 13 Haziran 2013 tarihine kadar kapanacak ya da
subeye doniistiiriilecektir.

Sektoriin Sorunlari ve Coziim Onerileri

Faktoring sirketlerinin karsilastig1 sorunlar ana basliklar itibari ile asagida belirtil-
mistir:

* 01.01.2008 tarihinden itibaren faktoring sirketleri de bankacilik sektoriindeki dii-
zenlemeye paralel olarak siipheli alacak karsilig1 ayirma rejimine tabi tutulmustur. An-
cak, VUK geregi hasilat kaydetme prensibi dogrultusunda, bankacilik sektoriinde oldugu
gibi anapara {lizerinden karsilik ayrilamamakta ve stipheli alacak karsiliklariin Kurumlar
Vergisi matrahindan indirilmesine iligkin bankalara taninan ayricaliklar faktoring sirket-
lerine taninmamaktadir. Bu konuda, Maliye Bakanligi’nin yaklagimi ise, karsilik ayrila-
bilecek azami tutarin daha 6nce hasilat yazilan faiz ve komisyon tutar1 kadar olabilecegi
yoniindedir.

« Faktoring sirketlerinin aktif biiyiikliigii konusunda oniine ¢ikan engellerden birisi
de kaynak kullanimin1 destekleme fonudur. Faktoring sirketlerinin yurtdisindaki banka-
lardan kullandiklar1 bir yildan kisa vadeli kredilerden ve kredili ithalat islemlerinde %
3 oraninda KKDF tahsil edilmektedir. Bankalara ve finansman sirketlerine bu konuda
istisna taninmaktadir.

+ 88/12944 say1l1 Kararnameye iliskin Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu Hak-
kinda 6 Sira No’lu Tebligin 2. maddesinde bankalar ve finansman sirketlerinin yurtdigin-
dan sagladiklar krediler ile bu kurumlarca kullandirilan “diger krediler”de fon kesintisi
orant % 0 (sifir) olarak belirlenmistir. Diger taraftan 6 Sira No’lu Tebligin 3. maddesi-
nin 23 numarali bendinde faktoring sirketleri tarafindan yurtdigindan ihracat faktoringi
amaciyla saglanan ve bu amacla kullandirilan fonlar, fon kesintisi yapilmayacak islemler
arasinda sayilmistir. Ayni Tebligin 3. maddesinin 20 numarali bendinde ise Tiirkiye’de
yerlesik kisilerce yurtdisindan saglanan ortalama vadesi asgari 1 yil olan déviz ve altin
kredilerinden Fona kesinti yapilmayacagi belirtilmistir. Ancak, buradaki sorun Maliye
Bakanlig1 Gelir Idaresi Baskanlig tarafindan, 90 sayili Odiing Para Verme Isleri Hakkin-
da Kanun Hitkmiinde Kararname’nin 3’ilincii maddesinde yapilan faktoring sirket tanimi-
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nin finansman sirketi tanimina uygun olmadig1 seklinde yorumlanmasidir. Bu nedenle,
hem BDDK tarafindan hem de TCMB’nin 90 sayili Odiing Para Verme Isleri Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararnamesine gore finansman sirketi olarak tanimlanan faktoring sir-
ketlerinin Maliye Bakanlig1 tarafindan da finansman sirketi olarak tanimlanmasi ya da bu
konuya net bir agiklig1 getirilmesi gerekmektedir.

» Kredi sigortas1 konusunda yasanan siirece iliskin sikintilar sebebi ile faktoring
sirketlerinin hareket alani biraz daha daralmaktadir. Firmanin bor¢ 6deme kabiliyetini
yitirmesi durumunda belgelenmesi, mahkeme karar1 gerektirmesi ve bu kararin 1 yildan
once ¢ikmamasi kredi sigortasini pratik anlamda islevsel kilmamaktadir. Bu konuda ya-
pilacak olan diizenlemeler ile daha derinlikli finansal piyasalara sahip iilkelerde oldugu
gibi garantili yurtici faktoring gelisecek ve ithalat faktoringi ivme kazanacaktir.

* 5490 sayil1 Niifus Hizmetleri Kanunu’nun 45. maddesi, Kimlik Paylasimi Siste-
mi ve Adres Paylasimi Sistemi veri tabanlarinda tutulan bilgileri bankalara da agmasina
ragmen faktoring sirketleri sadece kimlik bilgilerine ulasabilmekte, adres paylasimindan
yararlanamamaktadir.

5.2.3 GZFT Analizi

Faktoring sektorii, finansal sisteme entegre olmaya baslamasi ile birlikte daha da
onem kazanmistir. Sektoriin genel yapisi incelendiginde ortaya ¢ikan GZFT analizi asa-
g1da yer almaktadir.

Sekil 14: Faktoring Sektorii GZFT Analizi

Giiclii Yonler Zayif Yonler

*Alacak tahsilatinda garanti *Aracilik maliyetleri

*Alacak yonetimi *Anapara siipheli alacaklar karsiliklarinin
-Thracatcilara destek olmasi gider kabul edilmemesi

*Kayitdis1 ekonomiyi engelleme *Olumsuz piyasa algisi

*Yeni Kanun *Yetersiz kredi sigorta sistemi

*Tiirkiye i¢cinde hizmet verilen bolgelerin
yeterli olmamasi

Firsatlar Tehditler
*Penetrasyon oranmin artma potansiyeli -Alg1 yonetimi
*Ulke ekonomisinin bilyiimesi +Global finansal krizin derinlesmesi

*Tiirkiye'nin dogusunda faktoring
hizmetlerinin yaygin olmamasi
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5.2.3.1 Giiglii Yonler

* Alacak Tahsilatinda Garanti: Firmalar, ticari faaliyetlerinden kaynaklanan ala-
caklarini faktoring sirketlerine temlik ederek 6denmeme riskini garanti altina almakta,
tahsilat hizmeti alabilmekte ve vadesinden dnce alacagina iliskin finansman kullanabil-
mektedirler.

* Alacak Yonetimi: Alacaklarini faktoring firmalarina devreden firmalar alacakla-
rinin kontroliinli ve yonetimini daha saglikli yapmaktadirlar.

o Ihracatcilara Destek Olmasi: Faktoring sirketleri, garanti hizmeti kapsaminda
firmalar adina istihbarat ve kredi degerlendirme hizmetlerini sunarak firmalarin yeni pa-
zarlara daha rahatlikla girebilmelerini ve yeni is ortakliklar tesis edebilmelerini sagla-
maktadirlar. Ayrica, yeni tesis edilen ticari iligkilerin devaminda alacagin tahsili noktasin-
da firmalara destek olmaktadirlar.

* Kayitdisi Ekonomiyi Engelleme: Faktoring sirketleri temel ¢alisma sekilleri iti-
bari ile fatura esasl calistiklari i¢in ticari hayatin 6nemli bir pargasidirlar ve biitlin eko-
nomik faaliyetleri kayit altina alma imkan1 saglamaktadirlar.

* Yeni Kanun: 6361 sayili yeni Kanun ile faktoring sirketleri finansal bir kurulus
olarak taninmakta ve bu kanunla sektoriin en ¢ok ihtiya¢c duydugu Merkezi Fatura Kaydi
Sistemi’nin bankalar ile birlikte kurulabilme imkani getirilmektedir.

5.2.3.2 Zayif Yonler

 Aracihik Maliyetleri: Faktoring firmalarmin agirlikli kaynagi banka kredileridir.
Yurti¢i banka kredilerinde uygulanan BSMV ve kisa vadeli yurtdis1 banka kredilerinde
uygulanan KKDF faktoring firmalarinin maliyetlerini arttirmaktadir. Buna karsilik Mali-
ye Bakanligi, finansal sektor kuruluslarinin maliyetlerini diistirmek adina vergisel istisna
taleplerinin olumlu degerlendirilmedigini belirtmektedir.

e Siipheli Alacaklar icin Ayrilan Karsihiklar: Faktoring sirketlerinin karlhiligini
etkileyen, faktoring islemlerinden dogan ve dogabilecek zararlara ayirdiklar: karsiliklarin
anaparadan kaynaklanan boliimii, VUK un 323. maddesine gore gider kabul edileme-
mektedir. Buna karsilik Maliye Bakanligi, faktoring sirketlerinin 6361 sayili Kanun ge-
regi ikrazatcilar ile ayn1 6zellikte oldugunu ve bu nedenle faktoring sirketlerinin BSMV
kapsamina girdigini belirtmektedir.

* Olumsuz Piyasa Algisi: Faktoring sirketleri ile ilgili olusan hakim alginin olum-
suz olmas1 6nemli bir etkendir. Alternatif bir finansal enstriiman olarak algilanmasindan
ziyade likidite sikisiklig1 yagayan firmalarin bagvurdugu veya sorunlu alacaklarin devre-
dildigi kurumlar olarak algilanmaktadirlar.

* Yetersiz Kredi Sigorta Sistemi: Gelismis iilkelerde yapilan faktoring islemleri-
nin ¢ok biiytlik bir cogunlugu kredi sigortasi kapsamindadir. Kredi sigorta sistemi Tiirki-
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ye’de yeterince gelismemistir. Bunun bir neticesi olarak da yurti¢i garantorliik hizmetleri
olmas1 gerektigi yerde degildir.

« Tiirkiye I¢inde Hizmet Verilen Bolgelerin Yeterli Olmamasi: Faktoring sir-
ketlerinin teskilatlanmasi daha ¢ok bat1, I¢ Anadolu ve Akdeniz bélgelerinde toplam 25
sehirde yogunlasmistir. Hizmet aginin genisletilmesi gerekmektedir.

5.2.3.3 Firsatlar

* Penetrasyon Oraninin Artma Potansiyeli: Faktoring sektoriiniin penetrasyon
oraninin yaklasik % 5 oldugu dikkate alindiginda 6niinde ciddi bir biiylime potansiyeli
bulunmaktadir.

» Ulke Ekonomisinin Biiyiimesi: Tiirkiye’de artan ekonomik canlilik, fatura mer-
kezli ¢alisan sektoriin islem hacminde de artis saglayabilecektir.

* Tiirkiye’nin Dogusunda Faktoring Hizmetlerinin Yaygin Olmamasi: Tiirki-
ye’nin cografi konumu ile; Bat1 Avrupa iilkeleri ile faktoring kullanimi1 agisindan gelis-
mekte olan Dogu {ilkeleri arasinda bilgi ve tecriibe paylasiminda koprii gorevi iistlene-
bilecektir. Boylece bu pazarlara yapilan ihracatin da faktoring kapsamina alinmasiyla
sektoriin biiyiimesi desteklenebilecektir.

5.2.3.4 Tehditler

* Alg1 Yonetimi: Faktoring sektoriiniin iletisim yOnetimini basarili bir sekilde yii-
rlitememesi zaten olumsuz olan algiy1 daha da koétiiye gotiirebilir.

* Global Finansal Krizin Derinlesmesi: Yasanan global finansal kriz finansal pi-
yasalar1 etkilemeye devam etmektedir. Faktoring sektorii ekonomik biiylimedeki degi-
sikliklere en hizli tepkiyi veren sektdrlerden biri oldugu icin, krizin siddetinin artmasi
sektoriin cirosunu diisiirebilecektir.

5.2.4 Vizyon ve Projeksiyon

Faktoring sektoriiniin 6ncelikli vizyonu finansal piyasalara daha fazla entegre ola-
rak penetrasyon oranini arttirmaktir. Bu kapsamda sektor penetrasyon oranini % 10’a
cikararak 100 milyar ABD Dolari ciro hedefine ulasmay1 hedeflemektedir. Bu amagla:

* Sektoriin imaj algisinin yeniden konumlandirilmas: gerekmektedir. Bu husus zor-
lu bir siire¢ oldugu i¢in etkin ve proaktif bir iletisim yontemi izlenmelidir.

* Biiyiime potansiyelinin farkinda olarak gerekli altyap1 ¢calismalarinin bu biiyiime-
yi ongorecek ve karsilayabilecek sekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir.

* Sektoriin kaynaklarinin menkul kiymet ihract gibi yollarla ¢esitlendirilerek ar-
tirilmast gerekmektedir. 2012 yilinda gerceklestirilen 6zel sektdr tahvil ihraclart ile bu
stirecte onemli bir adim atilmistr.
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» Ozellikle yurtdisi piyasalara her gecen giin daha da entegre olan finansal piyasa-
larin imkanlar1 degerlendirilmelidir. Tiirkiye’deki faktoring sirketlerinin karlilik oraninin
yiiksekligi yabanci kurumsal yatirimcilarin sektore ilgisini artirmaktadir.

* 2010 yilinda BDDK tarafindan yapilan agiklamada yer alan daha siki denetleme
getirilecegine iligkin isaretler dogrultusunda gerekli adimlar atilmalidir.

* Risk yonetimi konusunda daha detayli analizler yapilarak, risk yonetimi kurumsal
yapinin temel taslarindan birisi haline getirilmelidir.

* 6361 sayili Kanunla kurulmasi gereken “Merkezi Fatura Kayd1” ivedilikle hayata
gecirilmelidir. Ayrica, Kanunda 6ngoriilen alt diizenlemelerin 1 y1l iginde yliriirlige gir-
mesi saglanmalidir.

5.3 FINANSMAN SIRKETLERI

Tiiketici finansmani, {iriin ve hizmetlerin, s6z konusu tiriinii temin eden saticilar
kanaliyla alict konumundaki gercek ve tiizel kisilerin fonlandig1 finansal bir hizmettir.
Diger finansal hizmetlerden farki, kredilendirme siirecinin saticilar kanaliyla yiiriitilme-
si ve silirecin satici tarafindan yonetilip neticelendirilmesidir. Bankalardan ayrilan temel
farklar tiiketiciye dogrudan nakit kredi tahsisi yapilmamasi, mevduat toplama yetkileri-
nin olmamasi ve teminat mektubu verme yetkilerinin bulunmamasidir.

5.3.1 Mevcut Durum Analizi

Faaliyetlerine ilk olarak 1995 yilinda baslayan finansman sirketleri 17 yillik siire
zarfinda finansal piyasalara yeterince niifuz edememis, faktoring ve finansal kiralama
sirketlerinden sayica olduk¢a geride kalmistir. Buna ragmen, finansman sirketlerinin son
5 yil igerisindeki biiyiime orani, faktoring ve finansal kiralama sektorlerinin biiyiime ora-
nindan daha yiiksektir. Bu baglamda, tiiketim mallarinin finansmaninin, yatirim tirtinle-
rine iligkin finansman iglemlerinden daha hizli gelisme gosterdigi goriilmektedir. Tiirki-
ye’de yasanan son 10 yillik ekonomik gelisim siirecinin finansman sirketlerine 6nemli
katkis1 olmustur. Ozellikle artan otomotiv ve konut talebi finansman sirketlerinin en
onemli avantajidir. Kisi bagina diisen milli gelir artisina paralel olarak tiiketici finansman
sektorliniin hacminde de artis goriilmektedir, ancak gelinen seviye bu sektoriin potansi-
yelinin ¢ok altindadir.

2000 yilindan itibaren tiiketici finansman hizmetlerinin kullaniminin giderek arttigi
goriilmektedir. 2007 yilinda toplam 2.966 milyon TL olan yillik ag¢ilan yeni kredi tutar
2011 yilinda 6.961 milyon TL’ye ulasmistir. Tiirkiye’nin 2023 vizyonu dogrultusunda
finansman sirketlerinin 6nemli bir yere sahip olmasi1 ve bu vizyon cer¢evesinde faaliyet-
lerini siirdiirmesi, uluslararasi finans merkezi ¢alismalarina katki saglayacaktir.

Veri saklama konusunda ilerleme kaydedilen sektorde, 2008 yilindan itibaren konut
kredilerine ait verilerin tutulmaya baslanmas1 olumlu bir gelisme olarak goriilmektedir
(Tablo 29).
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Tablo 29: Finansman Sirketleri Kredi Tutar1 (Bin TL, 2007-2011)

2007 2.731.470 - 234.958 2.966.428
2008 2.668.226 26.271 208.732 2.903.229
2009 2.523.259 101.362 50.294 2.674.916
2010 3.304.926 152.472 45.346 3.502.745
2011 6.767.762 148.966 45.119 6.961.847

Kaynak: Tiiketici Finansman Sirketleri Dernegi (TUFIDER)

Finansman sirketlerinin agtig1 krediler igerisinde tasit kredilerinin payinin giderek
arttig1 goriilmektedir. TCMB verilerine gore tiiketiciler, 2011 yilinda agilan toplam tasit
kredilerinin % 53,9’unu finansman sirketlerinden, % 43,3’iinli mevduat bankalarindan
ve %2,6’sin1 katilim bankalarindan kullanmiglardir. Bu verilerin 1g18inda, sektoriin tasit
finansman1 dalinda uzmanlastig1, ancak diger alanlarda yeterli derinligi kazanamadig:
goriilmektedir (Grafik 56). Diger tiiketim tiriinlerinin kredilendirilmesi i¢in pazarin daha
da derinlesmesi gerekmektedir.

Grafik 56: Finansman Sirketlerinin Kredi Tutarlar1 (Milyar TL, 2007-2011)
77 0
6 -
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Kaynak: TUFIDER

Finansal Verilerin ve Temel Performans Gostergelerinin Analizi

Finansman sirketlerinin 2007 yilinda 3,9 milyar TL olan toplam aktif biiytikligii 5
yil icerisinde % 128 artis gostererek 2011 yilinda 8,9 milyar TL ye ulasmistir (Tablo 30).
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Tablo 30: Finansman Sirketlerinin Bilan¢o Biiyiikliikleri (Milyar TL, 2007-2012)

Alacaklar 3,7
Takipteki Alacaklar 0,1
Karsiliklar 0,1
Bankalar 0,0
Toplam Aktifler 3,9
Alman Krediler 3.2
Ozkaynaklar 0,3

Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu, 2012

4,0
0,3
0,1
0,3
4,7
3,7
0,4

3,9
0,4
0,1
0,3
4,5
3,6
0,4

5.4
0,3
0,2
0,4
6,1
4,5
0,5

8,4
0,2
0,1
0,2
8,9
7,1
0,6

9,3
0,2
0,1
0,5
10,0
7,9
0,7

Finansman sirketlerinin bankacilik dis1 finansal sektor icerisindeki pay1 2007 yilin-
da % 15,5 iken, 2012 yilinin ilk yarisinda % 21,6’ya ulagmistir (Tablo 31).

Tablo 31: Finansman Sirketleri Temel Performans Gostergeleri (%, 2007-2012)

Bankacilik Dis1 Sektor Icindeki Pay1
Alacaklar/Ozkaynaklar Orani

Vergi Sonras1 Kar/Ozkaynaklar
Vergi Sonras1 Kar/Aktifler

Takibe Doniisiim Orant

Karsilik Orani

YP Varliklar/Aktifler

YP Yiikiimliiliikler/Pasifler

Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu, 2012

15,5
12,4
15,4
1,2
3,9
45,5
17,7
30,0

15,8
10,6
2,5
0,2
7,4
21,5
9,3
43,9

15,1
9,5
3.2
0,3
9,6

35,6
8,1

42,7

16,3
11,6
9.1
0,7
5,0
60,2
3.9
28,9

20,2
13,8
17,6
1,2
2,9
48
3,7
29,7

21,6
14,0
11,4
0,8
2,6

49,1
5,0
26,8

Takipteki alacaklarin aktif biiytlikliigline oran1 2007 yilinda % 3 iken, 2008 yilinda
kiiresel finans krizi sonrasinda % 9’a yiikselmistir. Ancak 2008 yilindan sonra bu oran
azalarak 2011 yilinda % 2 seviyesine gerilemistir.
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Grafik 57: Tiirkiye’de Finansman Sirketlerinin Takipteki Alacaklarimin Toplam
Aktiflere Oram (%, 2007-2012)
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Kaynak: BDDK Finansal Piyasalar Raporu, 2012

5.3.2 Egilimler
5.3.2.1 Diinyadaki Egilimler

Avrupa ve Amerika’da finansman sirketleri dayanikli tiiketim mallari, tagit ve mort-
gage kredilerinin finansman1 konusunda faaliyet gostermektedirler. Tiirkiye’den farkli
olarak enerji ve tatil giderlerinden hastane harcamalarina kadar genis bir kredilendirme
imkan1 bulunmaktadir.

5.3.2.2 Tiirkiye’deki Egilimler

Tiirkiye’de finansman sirketleri, islemlerinin ¢ok biiylik bir kismini tagit kredilerine
tahsis etmislerdir. Avrupa ve Amerika’da kiiciik ve orta diizey bireysel harcamalar finans-
man sirketleri aracilig1 ile fonlanirken, Tiirkiye’de bu harcamalar genellikle taksitli kredi
kart1 araciligi ile yapilmaktadir. Bu durum Tiirkiye’de finansman sirketlerinin kullanimi-
nin yayginligini azaltmaktadir.

5.3.3 GZFT Analizi

Tiiketici finansmani sektoriiniin Tiirkiye’de gelismesi igin, oncelikle sektoriin genel
yapisinin incelenmesi gerekmektedir. Bu agidan, yapilan GZFT analizi sonucunda Sekil
15°teki ¢iktilara ulasilmistir.

141



Sekil 15: Tiiketici Finansmani Sektorii GZFT Analizi

Giiclii Yonler Zayif Yonler

*Hizli iglem yapabilme *Diisiik penetrasyon orani

*Kolay kredilendirme siireci *Teminat mektubu verememeleri
*Uzmanlagma *Gegmise yonelik veri eksikligi
*Esnek 6deme secenekleri ve {iriin *lleriye yonelik beklenti olmamasi
cesitliligi +Uriin cesitliliginin olmamasi

*Yeni Kanun

Firsatlar Tehditler
*Ekonomik biiyiime *Bireysel bankacilik iiriinlerinin gelismesi

5.3.3.1 Giiglii Yonler

* Hizh islem Yapabilme ve Kolay Kredilendirme Siireci: Bankalarin detayli kre-
dilendirme siirecine nazaran finansman sirketleri daha hizli hareket edebilme kabiliyetine
sahiptirler.

e Uzmanlasma: Finansman sirketlerinin tek faaliyet konusu tiiketici finansmani
oldugu i¢in altyapilari, siire¢leri ve sistemleri buna gore kurgulanmistir. Bu durum finans-
man sirketlerinin ilgili alanlardaki hizmet kalitesinin yiiksek olmasini saglamaktadir.

* Esnek Odeme Secenekleri ve Uriin Cesitliligi: Finansman sirketleri uzmanlas-
tiklar1 alanlarda bankalara gore daha fazla se¢cenek sunmaktadirlar.

* Yeni Kanun: 6361 sayili yeni Kanun ile finansman sirketleri kredi kurulusu statii-
sli kazanmis ve yeni iiriinlerin gelistirilmesine olanak saglanmistir. Ayrica yeni Kanun ile
birlikte finansman sirketleri aktiflerinin % 5’ine kadar nakdi kredi kullandirabileceklerdir.

5.3.3.2 Zayif Yonler

* Diisiik Penetrasyon Orani: Finansman sirketleri otomotiv finansmaninda sagla-
diklar1 basariy1 diger sektorlere tastyamadiklari i¢in penetrasyon orani diisiik seviyeler-
dedir ve tek sektorde yogunlagsmis olmalari riskli bir durum arz etmektedir.

o Uriin Cesitliliginin Olmamasi: Avrupa ve ABD’de tiiketici finansmani hiz-
metleri; bireysel harcamalar, egitim finansmani, enerji faturalari, stok finansmani, nakit
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ihtiyac kredisi ve ara¢ kiralamaya kadar ¢ok genis bir iiriin yelpazesini kapsamaktadir.
Tiirkiye’de taksitli kredi ve mortgage alani ile kisithi olan sektor, potansiyelinin altinda
biiyiiyebilmektedir.

5.3.3.3 Firsatlar

* Ekonomik Biiyiime: Tiirkiye’de son 10 yillik siiregte kisi basina diisen milli ge-
lirdeki artisa paralel olarak bireylerin tiiketim harcamalar1 da giderek artmaktadir. Tiirki-
ye ekonomisinin son 10 yilda sagladigi istikrarli biiylime, harcama egilimi yiiksek olan
toplumumuzda tiiketimi olumlu yonde etkilemektedir. Artan tiiketim, finansman sirketle-
rine yeni firsatlar sunmaktadir.

5.3.3.4 Tehditler

« Bireysel Bankacihik Uriinlerinin Gelismesi: Bankalarim bireysel bankacilik {iriin-
lerini gelistirmeleri finansman sirketlerinin islem hacmini olumsuz yonde etkilemektedir.

5.3.4 Vizyon ve Projeksiyon

Finansman sirketleri, satis siirecini kolaylastirmak ve kredilendirme siirecini hiz-
landirmak amaci ile bagli bulunduklari ana sirketlerin destek birimleri olarak faaliyet
gostermektedirler. Diinyada yaklasik yiiz yillik bir ge¢mise sahip olan sektor, iilkemizde
goreceli olarak daha yenidir. Her ne kadar tiiketici finansman sektdrii tilkemizde genel
olarak diisiik penetrasyon oranina sahip olsa da tasit finansmani alaninda énemli bir ba-
sar1 sagladigi goriilmektedir. Toplumumuzdaki artan tiiketim talebi gz 6niinde bulundu-
ruldugunda, sektoriin vizyonu “tasit kredilerinde gdsterdigi performansi konut gibi diger
sektorlere de tasimak™ olmalidir. Sektoriin hedeflendigi sekilde biliytimesiyle iliskili ola-
rak artan fon talebini karsilamak amaciyla diisiik seviyelerde olan tahvil gibi bor¢lanma
aract ihraglarinin artmasi beklenmektedir. Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesine paralel ola-
rak sektoriin islem hacminin ve penetrasyon oraninin artmasi da beklentiler arasindadir.
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6. ISTANBUL FINANS MERKEZi

Finans merkezleri; bankalarin ve diger finansal kuruluslarin yogunlastigi, islem
hacmi yiiksek likit piyasalarin bulundugu, yeni finansal piyasalarin varligini stirdiirme-
sine ve gelismesine imkan veren, finansal faaliyetlerin diger merkezlerden daha etkin ve
hizl1 bir sekilde yapilabildigi yerler olarak tanimlanmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin diinya ekonomisinde artan agirligi finans merkezlerinin
son donemde yeni bir rekabet alani olarak ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Londra, New
York ve Hong Kong gibi yerlesik kiiresel finans merkezleri konumlarini korumakla bir-
likte, basta Asya olmak iizere hemen her kitada cesitli kentler bolgesel finans merkezi
olma vizyonunu 6ne ¢ikarmaktadirlar (Tablo 32). Bu kapsamda; Asya’da Sangay ve Seul
ylikseliste olan kentler arasinda yer alirken, Dogu Avrupa’da Moskova, Varsova ve Vi-
yana, Giiney Amerika’da Sao Paulo, Orta Asya’da Almati, Korfez’de Dubai ve Katar bu
iddiay1 tastyan kentler olarak géze carpmaktadir.

Tablo 32: Baz1 Finans Merkezlerinin Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi’ne (GFCI)
Gore Siralamasi ve Endeks Degerleri (2008-2012)

Londra 1 1 1 1 1 785
New York 2 2 1 2 2 765
Hong Kong 3 4 3 3 3 733
Singapur 4 3 4 4 4 725
Seul - 53 28 16 6 685
Sikago 8 7 6 7 8 683
Frankfurt 6 8 13 14 13 677
Sangay 31 35 11 5 19 656
Dubai 24 23 24 28 22 648
Katar 47 46 36 30 35 634
Viyana 43 42 43 43 36 633
Sao Paulo - 54 40 44 48 619
Rio - - 54 50 52 608
Prag - 58 62 55 53 604
Johannesburg 41 48 54 54 54 603
[stanbul - - 74 71 56 601
Bangkok - 50 61 61 57 600
Varsova - 59 67 59 59 598
Mumbai 48 49 58 58 63 586
Moskova 51 60 68 68 64 585

Kaynak: GFCI, Eyliil 2012. Siralama 2012’ye gore yapilmistir.
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Yeni finans merkezlerinin kiiresel diizeyde gelisme imkani bulmasi, global kriz
sonrast donemde finansal istikrar1 ve saglam makro dengeleri ile 6n plana ¢ikan Tiirkiye
icin de onemli firsatlar sunmaktadir. Gegtigimiz 10 yil i¢erisinde lilkemizde yasanan siya-
si istikrar ile birlikte gelen biiyiime, azalan enflasyon ve faiz oranlart ile artan kredibilite,
Istanbul’un bolgesel bir finans merkezi olma vizyonunun ve rekabet¢i bir politika izlen-
mesinin Oniini agmistir. Ayrica, Tiirkiye’nin bolgedeki en biiylik piyasa ekonomisi ve en
demokratik tilkelerden birisi olmasi da bu anlamda 6nemli bir avantaj teskil etmektedir.
Milli gelirin yaklasik % 30’unun, ihracatin ise yarisinin Istanbul’dan saglanmasi Istan-
bul’un Tiirkiye ekonomisindeki roliinii daha belirgin hale getirmektedir. Bu gelismeleri
destekler sekilde, Istanbul GFCI’da son bir yil igerisinde 15 basamak birden yiikselmistir
(Tablo 32). Cevresindeki rakipleriyle karsilastirildiginda genis bir cografi bolge igerisin-
de liderlige oynayabilecek giicte olan Istanbul’un, mevcut rekabet avantajlarinin iizerine
yenilerini ekleyerek bolgesinde kabul gérmiis bir finans merkezine dontigmesi hedeflen-
mektedir. Nitekim 2 Ekim 2009 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanarak kabul edilen
IFM Stratejisi ve Eylem Plani ile Istanbul’un bir finans merkezine doniistiiriilmesi siireci
resmi bir ¢ergeve ve stratejik biitiinliik kazanmig bulunmaktadir.

Tiirk finans sektoriinlin dniimiizdeki kalkinma dénemindeki vizyonunun en temel
yapitas Istanbul’u yiiksek teknolojiyle donatilmus, seffaf ve siirdiiriilebilir bir yapiya sa-
hip uluslararasi bir finans merkezi haline getirmek olmalidir. Bu baglamda finans merke-
zi olma yolunda farkli iilkeler/sehirler incelenerek iIFM’nin olusturulma siirecinde aydin-
latic1 olabilecek tecriibeler rapora dahil edilmistir.

6.1 Londra Finans Merkezi
6.1.1 Londra’ya Iliskin Genel Bilgiler

Ingiltere nin baskenti Londra, 2011 y1l1 itibariyle yaklasik 8,2 milyonluk niifusu ile
diinyanin en kalabalik 21. sehri ve 5. biiylik metropoliidiir. 335.400 finans sektorii ¢alisa-
n1 ve 480 uluslararas: banka ofisiyle New York ile birlikte GFCI verilerine gore, diinyanin
en 0onde gelen finans merkezi olarak kabul edilmektedir. Londra, geligsmis finans sektorii-
niin yaninda ticaret alaninda da Avrupa’nin 6nde gelen merkezleri arasinda yer almakta
olup, Avrupa’nin en biiyiik 500 sirketinin yaklasik 100 tanesine ev sahipligi yapmaktadir.

Avrupa’nin en ¢ok turist ¢geken sehri olan Londra, 11’1 diinyanin en iyi 100 tiniver-
sitesi i¢ginde yer alan toplam 43 {iniversiteye ev sahipligi yapmaktadir.
6.1.2 Ekonomik Gostergeler ve Finansal Sistem

2011 yili itibariyle, ingiltere’nin GSYH’s1 2,42 trilyon ABD Dolaridir ve milli ge-
lirin % 20’si Londra’da iiretilmektedir. Londra’da finans ve profesyonel hizmet sektorle-
rinde toplam 641.700 kisi (Londra’daki toplam istthdamin % 14,8°1) ¢calismaktadir.

Bankacilik ve Sigortacilhik

2011 y1li sonu itibariyle banka varliklari 8,1 trilyon Sterlin ile GSYH’ nin % 539’una
ulagmustir. Uluslararasi bankalarm varliklari Ingiltere’deki toplam banka varliklarmnin ya-
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risin1 olustururken, Ingiltere sermayeli bankalarin varliklarmin yarisindan fazlasi iilke
disindadir. 2011 yili sonu itibariyle bankacilik sektoriinde krediler toplami 5,19 trilyon
Sterlin (GSYH nin % 345°1), mevduatin toplam degeri ise 7,26 trilyon Sterlin (GSYH nin
% 482’s1) olmustur.

Ingiltere sigortacilik sektorii Avrupa’nin birinci, diinyanin ise ABD ve Japonya’dan
sonra tigiincii biiylik sigortacilik sektoriidiir. Londra, diinyanin en biiyiik yirmi uluslarara-
s1 sigorta sirketinin aktif oldugu tek yer konumundadir. Ayrica sehir, denizcilik ve hava-
cilik sektorii icin de uluslararasi sigorta ve reastlirans merkezidir. Diinya tlizerindeki deniz
sigortas1 primlerinin % 20°si Londra’da islem gérmektedir. Sigorta sirketleri GSYH nin
yaklasik % 2,5’1ik kismin1 olusturmaktadir.

Sermaye Piyasalari

Ingiltere sermaye piyasalari incelendiginde; derinlikli, gelismis, uluslararasi pi-
yasalarla biitiinlesmis, rekabet¢i ve etkin piyasalar olduklar1 gézlenmektedir. Londra’da
bir¢ok 6nemli emtiaya ve emtiaya dayali tiirev {irtinlere yonelik borsalar bulunmaktadir.
Bu piyasalar kiiresel emtia ticaretinin % 15’lik kismin1 olusturmaktadir. Diinyanin 6nde
gelen borsalar1 arasinda yer alan Londra Borsasi’nda (LSE) pay senetleri, bor¢lanma
araclari, varantlar ve tiirev tiriinler islem gormektedir.

Ingiltere’de tiim finansal hizmetler FSA tarafindan diizenlenmekte olup, sistemik
riskin takibi ise Ingiltere Merkez Bankast tarafindan yapilmaktadir.

LSE’de, 2011 y1l1 sonu itibariyle 2.288’1 yerli ve 598’1 yabanci olmak iizere toplam
2.886 firma islem gormektedir. Yabanc sirketler konusunda Londra’y1 NYSE Euronext
520, Meksika Borsasi 348, Singapur Borsasi 311, NASDAQ ise 297 yabanci firma ile
takip etmektedir. Londra’nin kiiresel pay senedi piyasasindaki payt % 7’°dir. 2011 yili
sonu itibariyle tahvil piyasasit yillik islem hacmi 98 trilyon ABD Dolarina ulasmistir.
Eurobondlarin ikinci el islemlerinin % 70’1 Londra’da ger¢eklesmektedir.

Grafik 58: LSE’de Islem Goren Sirket ve Halka Arz Sayisi, Piyasa Kapitalizasyonu/
GSYH ve Hisse Senedi Islem Devir Oram (2007-2011)
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Kaynak: Diinya Bankas1
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LSE’nin piyasa kapitalizasyonunun son bes yillik ortalamast GSYH’nin % 105’1
diizeyindedir (Grafik 58). Hisse senetleri islem hacmi 2007 yilinda 3,8 trilyon ABD Do-
lar1 iken, 2011 yilinda 3,3 trilyon ABD Dolar1 seviyesindedir. 2011 yil1 itibariyle, Avrupa
merkezli hedge fon varliklarinin % 85’inin Londra’da yonetildigi goriilmektedir. Devlet
fonlar1 ydnetimi altindaki varliklarin miktar1 4,8 trilyon ABD Dolarina ulasmistir. in-
giltere’deki sermaye piyasasi diinya siralamasinda ABD’nin ardindan ikinci sirada yer
almaktadir. Kiiresel 6zel sermaye fonlarmin % 17’si Ingiltere’de bulunmaktadir.

Ingiltere, déviz ticaretinde diinyada ilk sirada yer almaktadir. 2011 yili itibariyle,
kiiresel doviz ticaretinin % 37°si Londra’da gerceklesmis ve tezgahiistii tliirev araclarin
nominal degeri 707 trilyon ABD Dolar1 seviyesine ulagsmistir. Londra, diinya genelinde
tezgahiistii faiz piyasasi islemleri sonucunda elde edilen islem hacminden % 46°lik pay
almaktadir. Bu ag¢idan Londra diinyanin en 6nemli tlirev araclari islem merkezi olmaya
devam etmektedir.

Diinyanin en biiyiik 500 sirketinin 27’si Ingiltere merkezli olup gelirleri toplami
1,59 trilyon ABD Dolaridir. Londra uluslararas: sirket yogunlugu agisinda diinyada 5.
sirada yer almaktadir. Bunlarin yani sira Londra, Islami fonlarin ilk islem gérmeye bas-
ladig1 ve diinya genelinde de dnemli bir kisminin bulundugu piyasalar arasinda yer al-
maktadir. Ingiltere, 2010 yili sonu itibariyle 19 milyar ABD Dolar1 aktif biiyiikliigii ile
Islami finansmanda diinyada dokuzuncu, Avrupa’da 1. sirada bulunmaktadir. Londra’da
5°i Islami kurallara tam uyumlu olmak iizere 22 banka bu alanda faaliyet gdstermektedir.
2003 yilinda Islami mortgagelar icin ¢ifte vergilendirme kaldirilmis, vergi indirimleri
bireylerin yanisira sirketleri de kapsar hale gelmistir. Tiim bu gelismeler ve reformlar
Londra’y1 sukuk ihract ve alim-satimi i¢in cazip bir merkez haline getirmistir. LSE’de
halen igslem goren 10’u 2011 yilinda gerceklesmis toplam 37 sukuk ihraci ile 20 milyar
ABD Dolar1 kaynak saglanmustir.

Tablo 33: Global 500 icerisindeki Londra Sirketleri (2011)

1 BP Petrol 4 386.463
2 HSBC Holding Bankacilik 53 110.141
3 Tesco Perakende 59 103.839
5 Barclays Bankacilik 121 68.950

6 Lloyds Banka Grubu Bankacilik 131 67.048

7 Unilever Tiiketim Mamiilleri 139 64.610

9 Aviva Sigortacilik 148 61.754
10 Rio Tinto Grubu Madencilik 153 30.537

Kaynak: Fortune Global 500
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6.1.3 Finans Merkezi Olusum Siirecinde One Cikan Faktorler
Dis Ticaret

Londra’nin finans merkezi olma konumuna bakildiginda, Ingiltere’nin diger iilke-
lere gore dig ticarette tistiin bir ililke konumunda olusu 6ne ¢ikan bir faktor olmaktadir.
Sehrin dogal yapisi geregi bir liman sehri olmasi da, 6zellikle dis ticaretin artmasina ve
sehrin bir ticaret merkezi olmasina dnemli katki saglamistir. Sermaye akimlar1 ve yabanci
sahipligine iligkin serbest piyasa politikasi ile Londra piyasalarindaki kisitlayici sartlarin
kaldirilmasi, 1980°den itibaren uluslararas1 sermaye akimlarinin gelisimini hizlandirmistir.

“Big Bang”

Ingiltere tarafindan 1986 yilinda finansal piyasalarin kanuni yénden esnek hale
getirilmesini (deregiilasyon) amaglayan “Big Bang” ad1 altinda bir dizi reform ¢aligma-
s1 baslatilmistir. Bu kapsamda aralarinda Borsa islemlerinden sabit komisyon aliminin
kaldirilmasi ve elektronik alim/satima gegilmesi de bulunan ¢esitli kanuni diizenlemeler
ve uygulamalar gerceklestirilmistir. “Big Bang” diizenlemeleri ile esnek bir sistem ve
gelismis bir varlik tabanina kavusan Londra piyasalari, hizli bir gelisme gostermis, bunun
sonucunda kiiresel finansal piyasalardan 6nemli miktarda sermaye ¢ekilebilmistir.

LIBOR Etkisi

Ingiliz bankalarinin aralarinda yaptiklar1 islemlerde kullanilan faiz oranina bir stan-
dart getirmek tizere belirledikleri LIBOR 1985 yilinda resmi olarak yayilanmaya baglan-
mistir. 1986 yilinda Amerika ve Japonya’da da kullanilmaya baslanan LIBOR, daha sonra
tiim diinyada kabul goéren ve ¢esitli finansal islemlerde referans alinan bir deger olarak
ortaya ¢ikmistir. Londra, LIBOR’un da etkisiyle finansal hizmetler i¢in koprii vazifesi
goren 6nemli bir merkez konumunu gii¢lendirmistir.

TheCityUK Girisimi

Finans sektoriinlin rekabet¢i yapisini giliclendirmek ve iilkeyi finansal hizmetler
segmentinde biiyiitmek i¢in 2010 yilinda TheCityUK kurulmustur.

Ingiltere finans sektdriiniin ve ilgili segmentlerin uluslararasi1 arenada tanitimini
yapmak, ozellikle son mortgage kriziyle beraber kaybolan kamuoyu giivenini sektore
yeniden kazandirmak, vergi politikas1 ve oranlar1 konusunda etkin bir tutum sergilemek,
regililasyonlara iliskin politika gelistirmek ve denetim amagli rol oynamak, istihdam po-
litikalarina katki saglamak gibi noktalara odaklanan s6z konusu kurulus bagimsiz ve si-
yaset dis1 bir yapilanmadir. TheCityUK, Kamu Ozel Sektor Ortakliklar: (PPP) calismala-
rinda yabanci devletler ve firmalarla isbirligine giderek Ingiltere finans sektdriiniin etki
alanimi biiylitmeyi amaclamaktadir. Girisimin yonetim kurulu tiyeleri, biiyiik bankalar ve
finans sirketlerinin {ist diizey yoneticilerinden olusurken, danigma kurulunun liderligini
City of London Corporation bagkani ytiriitmektedir. Bagskan, TheCityUK’deki pozisyonu
yaninda finans sektoriiniin temsilcisi gorevini iistlenmekte, ulusal ve uluslararasi diizeyde
finans sektorii i¢in lobi faaliyetleri yiiriitmektedir. S6z konusu c¢alismalar, Londra’nin bir
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finans merkezi olarak marka degerini artirirken sehrin etki alanini Ingiltere sinirlarinin
¢ok Otesine tasimaktadir.

Altyap1 ve Hizmetlerle ilgili Yapilan Degisiklikler

Londra’nin dogusunda bulunan Canary Wharf bolgesi finansal degisimi tesvik ama-
cryla finansal kuruluslarin yerlesimine tahsis edilmis ve 20 yil icerisinde bir¢ok kiiresel
islem platformunun faaliyet gdsterdigi bir merkez haline gelmistir. Sehrin merkezi olarak
adlandirilan “The City” (Square Mile) ise gelen taleplerin siirekliligi karsisinda doguya
dogru genislemis ve bu kisimda da yeni ig merkezleri inga edilmistir.

Teknolojik Altyap: Yatirnmlar

Finansal piyasalarda yasanan yogun rekabet, diger gelismis finans merkezleri gibi
Londra’nin da finansal hizmetlere yonelik teknolojik altyapisini yeniden degerlendirme-
sine neden olmus, bu konuda hem yazilim hem de fiziki altyap1 olarak farkli ¢alismalar
yapilmistir. Son olarak 2008 yilinda Silikon Vadisi’nde faaliyet gdsteren ve ileri teknoloji
iireten 15 firmanimn dnderliginde “Tech City” adinda Ingiltere’nin Silikon Vadisi olarak
adlandirilacak yapinin temelleri atilmistir. 2011 y1l1 itibariyle Tech City’de faaliyet gos-
teren 200’1 agkin ileri teknoloji lireten firma yer almaktayken, 2012 yil1 itibariyle yak-
lasik 1200 sirkete ulagan yapi ile Londra, diinyanin finans merkezi olma yolunda rakibi
olan New York’a kars1 6nemli ve stratejik bir avantaj saglamistir. Tech City’yi olusturan
girisim organizasyonu misyonunu, Dogu Londra’y1 Avrupa’nin teknoloji tissli yapmak
ve Avrupa’nin 6nde gelen dijital ve teknolojik sirketleri ile yatirimcilarin bdlgeyi tercih
etmelerini saglamak olarak agiklamustir.

6.1.4 Genel Degerlendirme

Londra, New York ile birlikte finans diinyasinin iki biiyiik kiiresel finans merkezin-
den birisidir. Londra, GFCI endeksinin hesaplanmaya baslandigi 2007 yilindan bu yana
ilk siradaki yerini korumaktadir. Alt sektor endekslerine bakildiginda da Londra’nin var-
lik yonetimi, diizenlemeler, profesyonel hizmetler, servet yonetimi ve 6zel bankacilikta
birinci, bankacilikta ikinci, sigortacilikta {iclincii sirada oldugu goriilmektedir. Londra,
Avrupa’nin 36 sehrinin is kurulabilme/yapilabilme elverisliligi a¢isindan incelendigi
“European Cities Monitor 2011 raporunda da, raporun yayinlanmaya basladig 1990
yilindan bu yana siirekli olarak ilk sirada yer almistir.

Tarihsel olarak finans merkezi niteligi tasiyan Londra, tiim finans hizmetlerinde de-
rinlik saglamis ve diger finans merkezleriyle yogun bir baglant1 agina sahip durumdadir.
Uluslararasi is diinyasinin merkezi olarak kabul edilen Londra, tarihsel gelisim siireci bo-
yunca uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan ihtiyaclara kendisini yenileyerek cevap ver-
meyi basarmigtir. Sehrin inovasyon giicline yonelik gosterilebilecek bir¢ok érnek arasin-
da ilk Eurobond ihracini gerceklestirmesi ve Islami finansta gdsterdigi gelisim sayilabilir.
Ulkedeki giiclii ve dngoriilebilir hukuksal zemin uluslararasi is cevrelerine giiven veren
baslica faktorler arasinda yer almaktadir.
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Londra’daki esnek istihdam yapis1 ve finans alaninda uzman personelin bu sehirde
yogunlasmis olmasi da sehrin baslica avantajlar1 arasindadir. Nitelikli isgiicii, yenilikeilik
ve gelismis misteri ag1, sehri uluslararasi piyasalara erisimde merkez konumuna getir-
migtir. Uluslararasi ulagim agi, sehir i¢i ulasim kolayligi, piyasalara-miisterilere erisim
kolayligi, kalifiye isglicii temini, iletisim kalitesi, para biriminin giicii, yabanci sermaye
yatirimlari, yazilim ve multimedya tasarim altyapisi ve isglicii yonetim risklerinin kont-
rolii gibi alanlarda Londra belirgin bir rekabet avantajina sahiptir.

Londra diinyanin farkli yerlerinden isadamlar: tarafindan yerlesim yeri olarak da
tercih edilmektedir. Bu tercihte finansal hizmetlere erisim, iletisim ve ulasim agisindan
Londra’nin diinyanin en elverisli yeri oldugu diistincesi belirleyicidir.

Londra’nin tiim rekabetgi {istiinliiklerinin yan1 sira KOBI piyasalarina verdigi énem
de dikkate degerdir. LSE biinyesinde KOBI’lerin islem gordiigii “Alternative Investment
Market” (AIM), cesitli iilkelerden 3.000°den fazla sayida islem goren sirketi ile en basa-
r1il1 ve uluslararasi nitelik tastyan tek KOBI piyasasi olarak dne ¢ikmaktadir. KOBI sir-
ketlerine birlesme ve satin alma konularinda hizmet veren biiyiik danigmanlik firmalari,
Londra’nin KOBI piyasalari agisindan énemli bir merkez oldugunu, kendi is alanlari i¢in
merkez olarak Londra’y1 gordiiklerini belirtmektedirler.

Londra ve New York kiiresel finans merkezi olarak konumlarini korumakla birlikte,
Hong Kong basta olmak iizere Asya’nin yiikselen finans merkezlerinin rekabet giiciiniin
arttigini ve uzun vadede tehdit niteligi tasidigini sdylemek miimkiindiir. Londra ve New
York, kiiresel finansal krizden daha ¢ok etkilenmekle birlikte, PwC’nin “Capital Markets
2025 raporuna gore finansal kriterler agisindan dncii rollerini korumaktadirlar. Raporda
da deginildigi iizere, finans merkezlerinin olusumu uzun zaman almakta ve ge¢cmisten
gelen giiclii baglara dayanmaktadir.

Bu konjonktiirde Londra’nin kars1 karsiya kaldig1 baslica sorun ise vergi diizen-
lemeleri olarak goriilmektedir. Ingiltere’de maliye politikasmnin sikilastirilmasinin, bu
cergcevede ozellikle geliri 150.000 Sterlinin iizerinde olan gergek kisilere gelir vergisinin
%350 olarak uygulanmasinin sehrin rekabet giicline zarar verebilecegi dile getirilmektedir.

Sonug olarak Londra, gii¢lii yapisal diizenlemeleri, yenilikg¢iligi tesvik etmesi, yiik-
sek verimlilik ve seffaflik diizeyi ile diinyanin en 6nemli finans merkezi konumuna gel-
mistir. Bu konumunu orta vadede kaybetmesi beklenmemekle birlikte, gelismekte olan
piyasalarin yiikselisi ve kamu maliyesindeki kisitlar1 g6z oniine alarak kriz sonrasi1 done-
me iligkin rekabet stratejisini gelistirmesi gerekmektedir.

6.2 Hong Kong Finans Merkezi
6.2.1 Hong Kong’a iliskin Genel Bilgiler

1898 yilinda Cin ile ingiltere arasinda imzalanan anlasma ile 1997 yilina kadar In-
giltere’ye kiralanmis olan Hong Kong, 1 Temmuz 1997 tarihinden itibaren “Cin’e bagh
Hong Kong Ozel idare Bélgesi” haline gelmistir. Bu anlagmaya gore, Cin Halk Cumhu-
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riyeti’nin sosyalist sistemi Hong Kong’da uygulanmayacak ve sehir disisleri ile savunma
disindaki tiim konularda 50 y1l boyunca 6zerkligini koruyacaktir. Hong Kong, Asya’nin
en biiylik serbest pazari ve limani, ayn1 zamanda en iglek ticaret, endiistri ve turizm mer-
kezidir. Bolge, niifus yogunlugu bakimmdan 3500 kisi/km? ile diinyada ilk sirada yer
almaktadir. Merkezi niifusu 7,1 milyon olan bolgenin yillik ortalama niifus artis hizinin
% 0,87 olmasi ve niifusunun 2030 yilina kadar 8,4 milyona ulasmas1 beklenmektedir.

Telekomiinikasyon {icretleri bakimindan diinyanin en ucuz hizmet saglayicilarin-
dan biri olan bolge, ayn1 zamanda maksimum ve ortalama internet erisim hizi bakimindan
diinyada birinci siradadir.

Uluslararas1 bagimsiz kuruluglarca yapilan degerlendirmeler ¢ercevesinde diinya-
nin en serbest ekonomilerinden birine sahip olan Hong Kong’da, dogal kaynaklar olduk-
ca smirli oldugundan, yiyecek ve hammadde gibi temel ihtiyaglar ithal edilmekte, bu
sebeple genel olarak biitce aci1g1 verilmektedir. Son 10 yillik donemde imalat sanayiinin
Cin anakarasina taginmasiyla birlikte hizmet sektoriiniin pay1 artmig olup, bugiin isgiicii-
niin % 93’1 hizmet sektoriinde ¢aligmaktadir.

6.2.2 Ekonomik Gostergeler ve Finansal Sistem

Hong Kong’un 2011 yilt nominal GSYH’s1 243 milyar ABD Dolar1 (kisi basina
GSYH 31.575 ABD Dolar1) olup, IMF tarafindan 2017 yilina kadar reel olarak yillik
ortalama % 4 oraninda biiyiimesi ve nominal ekonomik biiyiikliiglintin 372 milyar ABD
Dolarina ulagsmasi 6ngoriilmektedir.

Ulke ekonomisinin dis diinyaya aciklig1 incelendiginde, 2011 yilinda ihracatin GS-
YH’ya oraninin % 230 ve ithalatin GSYH’ya oraninin % 226 oldugu goriilmektedir. Bu
durum, Hong Kong’un Cin’in diinyaya agildigt 6nemli bir limani olmasindan kaynak-
lanmaktadir. Ulkede 2004-2008 yillar1 arasinda bélgedeki tasarruflarn GSYH’ya orani
% 32,9 iken, 2009-2011 yillar1 arasinda bu oran % 28,6’ya diigmiistiir. Diger bir 6nemli
gosterge ise, toplam gelirleri 192 milyar ABD Dolar1 olan 4 adet Global 500 sirketinin bu
bolgede bulunmasidir.

Bolgede, 2011 yili Eyliil ay1 sonu itibari ile 151 lisansli banka, 19 kisith lisansl
banka ve 26 adet mevduat kabul eden sirket bulunmaktadir. Ayrica Hong Kong’da, de-
niz asirt 34 farkl tilkeye ait bankalarin 67 temsilcilik ofisi bulunmaktadir. Diinyanin en
biiytik 100 bankasindan 71°1 bu bolgede faaliyet gdstermekte olup, her 100.000 kisiye
yaklagik 23,6 adet banka subesi diismektedir. Yaklasik 95.000 kisi bankacilik sektoriinde
caligmaktadir. 2010 y1li sonu itibariyle ticari bankalarin mevduatlart toplami 881 milyar
ABD Dolar1 olup (GSYH’ nin % 393°1i) sagladiklar1 krediler toplam1 ise 537 milyar ABD
Dolaridir (GSYH’ nin % 239°u).

Hong Kong ayrica diinyanin 6nde gelen sigorta merkezlerinden biridir. 2011 y1lin-
da 164 sigorta sirketi bulunan bolgede, sirketlerin 86’s1 Hong Kong koékenli olup kalan
78’1 1se 21 farkli dis lilke merkezlidir. Son yillarda Hong Kong’da sigorta sektorii onemli
gelisme gostermis ve 2010 y1li sonunda toplam 26 milyar ABD Dolar1 prim tiretmistir.
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Hong Kong Borsas1 (HKEx) 2011 yil1 sonu itibari ile hisse senetleri piyasa degeri
acisindan diinyada 7., Asya’da ise Tokyo ve Sangay’dan sonra 3. siradadir. Halka arzlar
bakimindan oldukca aktif olan borsada hisse senetleri, varantlar, opsiyonlar, doviz fonla-
r1, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gibi bir¢ok {iriin islem gérmektedir.

Grafik 59: Hong Kong’a iliskin Dogrudan Yabane1 Yatirim Bilgileri (%, 2007-2011)

% 4.500 -
% 4.000 -
% 3.500 -

% 3.000 -
% 2.500 A
% 2.000 ~
% 1.500 A
% 1.000 -
% 500 -
%0 . . ; ;

2007 2008 2009 2010 2011
Net Giris (GSYH'ye Orani-%)  m Net Cikis (GSYH'ye Orani-%)

Kaynak: Diinya Bankas1

Hong Kong, ekonomik biiyiiklilk bakimindan bir¢ok tilkeden daha kii¢lik olmasi-
na ragmen, 1500’e yaklasan halka agik firma sayis1 ve 2007-2011 déneminde ortalama
2,25 trilyon ABD Dolar1 seviyesindeki piyasa degeri (5 yillik ortalamast GSYH nin %
1.028’1dir) ile diinyanin 6nde gelen finans merkezlerinden biri oldugunu gdstermektedir
(Grafik 60, 61).

Grafik 60: HKEx’te islem Goren Firma ve Halka Arz Sayis1 (2007-2011)
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Grafik 61: HKEx’te Piyasa Degeri ve Hisse Senedi Devir Oram (2007-2011)
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Kaynak: HKEx

HKEXx’te islem goren firma sayis1 Londra, NASDAQ, Frankfurt ve Tokyo Borsalar1
gibi gelismis sermaye piyasalarindakinin aksine son bes yil boyunca siirekli artig goster-
mistir. Benzer bir artis Sangay’da da s6z konusudur. HKEx’te igslem goren yabanci firma
say1s1 da bu donemde 9’dan 24’e (Cin firmalar1 yabanci firma statiisiinde sayilmamakta-
dir) ¢itkmustir. 2011 yili sonu itibart ile 1.496 firma HKEx’te islem gormekte olup bunlarin
617’s1 Cin firmalardr.

Hong Kong’un sermaye piyasalarinin diizenleyici otoritesi Securities and Futures
Commission of Hong Kong’dur (SFC). Burada borsa yapilanmas1t HKEx merkezli olarak
olusturulmugstur. Bu sirket, spot ve vadeli islemlerin yapildig1 borsalar ve bu borsalarin
takas kuruluslarini blinyesinde barindirmaktadir.

Hong Kong’da ayrica 1910 yilindan beri faaliyette bulunan Cin Altin ve Giimiis
Borsas1 bulunmaktadir. 2011 yilinda faaliyete gecen Hong Kong Ticaret Borsast (The
Hong Kong Mercantile Exchange - HKMEXx) emtia borsasi olarak hizmet vermekte olup
mevcut durumda bu borsada yalnizca altin ve giimiis vadeli islem sozlesmeleri islem
gormektedir, ancak yakin zamanda diger metaller, enerji ve zirai iiriinler lizerine de soz-
lesmelerin isleme agilmasi planlanmaktadir.

6.2.3 Hong Kong Finans Merkezi Olusum Siirecinde One Cikan Faktorler

Hong Kong’un Cin’e katilma siirecinde, yabanci iilkelerin Hong Kong’da yatirim
yapmalarina veya ticari faaliyette bulunmalarina iliskin mevzuat aynen korunmus ve
Hong Kong kamu maliyesi Cin kamu maliyesinden bagimsiz tutulmustur.
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Hong Kong Asya’da stratejik bir lokasyondadir. Pekin, Sangay, Singapur, Taipei,
Manila, Kuala Lumpur ve Perth gibi 6nemli merkezler Hong Kong ile ayni1 zaman dilimi
icerisinde bulunmakta olup, Bangkok, Jakarta, Seul ve Tokyo ile Hong Kong arasindaki
zaman dilimi farki ise yalnizca bir saattir. Ayrica Hong Kong’dan Asya’nin biitiin biiyiik
is merkezlerine dort saatlik ugusla, diinya niifusunun yarisina ise bes saatlik ucguslarla
ulasilabilmekte, bu acidan degerlendirildiginde bdlgesel olarak kolay ve verimli ulagim
imkani, Hong Kong’un finans merkezi olmasinda 6nemli bir etken olugturmaktadir.

Hong Kong, Cin ile ticaret yapmak isteyenler i¢in bir gegit vazifesi gormektedir.
Cin’e yapilan kargo ve yolcu tagimaciligiin kolayligi, bolgeyi one ¢ikaran bir bagka
etkendir. Asya’daki en diisiik vergi oranlarina sahip bolgede, sermaye kazanclar1 vergisi,
katma deger vergisi, temettii vergisi, veraset vergisi, faiz geliri ve temettiiler {izerinden
stopaj gibi vergiler uygulanmamaktadir. Kurumlar vergisi % 16,5 olarak sabitlenmis olup
sahislar ise % 2 ile % 15 arasinda gelir vergisine tabidirler.

Bunlarm yaninda Ingilizcenin ikinci resmi dil olmasi, diinyanin en agik ekonomi-
lerinden birine sahip olmasi, seffaf olmasi, yolsuzluk agisindan diinyanin en az problem-
li tilkelerinden biri olmas1 (Transparency International’s Corruption Perceptions Index,
2011), serbest piyasa uygulamalari, dis ticarette tarife ve kotalarin mevcut olmamasi, i¢
ve dig yatirima herhangi bir sinirlama bulunmamasi, sektorel ve kurumsal sahiplik agisin-
dan herhangi bir milliyet sinirlamasi getirilmemesi gibi etkenler Hong Kong’un uluslara-
ras1 finans merkezleri arasindaki pozisyonunu kuvvetlendirmektedir.

Hong Kong’da uluslararasi finans merkezi ¢alismalari, Hazine Miistesarligi’nin
Finansal Hizmetler Dairesi tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu daire, dort ana diizenleyici
kurum olan Hong Kong Para Otoritesi, Menkul Kiymet ve Tiirev Komisyonu, Zorunlu
Emeklilik Programi ve Sigortacilik Komisyonu’nun faaliyetlerini koordine etmektedir.

Hong Kong’u finansal bir merkez olarak 6ne ¢ikaran temel gelisme, 1999 yilinda
baslatilan sermaye piyasalarinda biitiinlesme stratejisi olmustur. Bilisim teknolojisinde-
ki kiiresellesmenin yarattig1 rekabet HKEx’in sirketlesme siirecinin baslangici olmakla
birlikte, sirketlesmedeki asil ama¢ Hong Kong’daki 5 piyasay1 ve 3 takas kurulusunu bir
holding catist altinda toplayarak, tek ve giiclii bir sirket ile uluslararasi yatirimeilardan
Cinli sirketlere kaynak aktarmak ve Cinli sirketler i¢in lider bir piyasa olmaktir. Bu ne-
denle Hong Kong’un stratejisini, ana vatan olarak kabul edilen Cin’in politikalar iize-
rinden olusturdugu sdylenebilir. Giiniimiizde bu stratejinin basarili oldugu ve HKEx’in
600’1in iizerinde Cinli firmaya finansman sagladigi gortilmektedir.

2012 yilina gelindiginde ise HKEx Londra Metal Borsasi’n1 satin alarak, iilke i¢in-
deki birlesmenin bir adim Gtesine gegmis ve kiiresel yapilanmasini kuvvetlendirmistir.
6.2.4 Genel Degerlendirme

Kiiresel kriz doneminin bagindan bu yana bati diinyasindaki gelismis sermaye pi-
yasalarinda sirket sayis1 genellikle azalirken, Cin’in ylikselen ekonomisiyle birlikte Hong
Kong ve Sangay’da bu say1 giderek artmaktadir.
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Bir diger 6nemli nokta ise finans merkezleri siralamasinda en iist siralarda yer alan
sehirlerin ayrica kiiresel sehirler (GCI) ve kiiresel gli¢lii sehirler (GPCI) siralamalarinda
da en On siralarda bulunmalaridir. Bu durum finansal bir merkez olmanin sadece hukuki
diizenlemeler ve vergi indirimleri gibi tesviklere bagli olmadigini, bunun yaninda altyapa,
egitim, sosyal ve kiiltiirel aktiviteler gibi 6zelliklerin de gelismis olmas1 gerektigini orta-
ya koymaktadir. Bu bakimdan Economist Intelligence Unit tarafindan hazirlanan Kiiresel
Sehir Rekabetciligi Endeksi, sehirleri alt bagliklar altinda degerlendirmektedir. Finansal
merkezler siralamasinda ilk dort sirada yer alan sehirlerin Rekabetcilik Endeksi’nde de
ilk dort sirada olduklar1 goriilmektedir. Hong Kong, ulasim ve telekomiinikasyon altya-
pisinin degerlendirildigi fiziki altyapi alaninda ve niifus, egitim kalitesi ve saglik hizmet-
lerinin degerlendirildigi beseri sermaye giicii alaninda rakiplerini geride birakmaktadir.
Sehir, kiiltiirel aktivitelerin, su¢ oraninin, ifade 6zgiirliigiiniin ve etnik ¢esitliligin deger-
lendirildigi sosyal ve kiiltiirel yap1 alaninda ise heniiz istenilen seviyeye ulasgamamis ve
rakiplerinin gerisinde kalmistir.

6.3 Frankfurt Finans Merkezi
6.3.1 Frankfurt’a iliskin Genel Bilgiler

Almanya’nin en geligmis eyaleti olan Hessen’de (Hessen’in GSYH’s1 295 milyar
ABD Dolar) yer alan Frankfurt, Kita Avrupasinin en biiyiik finans merkezi olmasinin
yani sira, uluslararasi bir ticaret, kiiltlir, ulasim, egitim ve turizm merkezidir ve iilkede
ticaret yollarinin kesistigi stratejik bir konumda bulunmaktadir. 2.300.000 kisi ile Alman-
ya’nin en ylksek 5. niifusuna sahip olan Frankfurt’un sehir merkezinde 2011 yil1 itibari
ile 672.600 kisi yasamaktadir.

Sehrin de i¢inde bulundugu Frankfurt Rhine-Main Metropolitan Bélgesi’nin GSYH
icindeki pay1 yaklasik % 8’dir. Bolgede kisi basina diisen GSYH’ nin Almanya ortala-
masinin % 15 iizerinde oldugu goriilmektedir. Frankfurt ekonomisinin temel ayaklari;
finans, ulasim, ticaret fuarlar1 ve medya sektorleridir.

Frankfurt, Avrupa Merkez Bankasi da dahil olmak iizere ¢esitli diizenleyici kurum-
larin merkezleri, yerli ve yabanci bankalarin genel miidiirliik ve temsilciliklerinin yani
sira Deutsche Borse ve dnemli yatirim sirketlerine de ev sahipligi yapmaktadir.

Ticari fuarcilik ekonominin can damarlari arasinda yer almaktadir. Sehirde 15°1
diinyanin en biiyiligii olmak {izere her y1l 30’dan fazla 6nemli fuar organizasyonu gercek-
lestirilmektedir. Avrupa’nin en biiyiik ticari fuar merkezi olan sehir, % 50°si yurtdisindan
olmak tizere 2,2 milyon ziyaret¢iyi Frankfurt’a ¢ekmektedir.

6.3.2 Ekonomik Gostergeler ve Finansal Sistem

Almanya ekonomisi; ABD, Cin ve Japonya ekonomilerinin ardindan diinyanin 4.
biiytik ekonomisidir. 2011 yilt GSYH’s1 3,57 trilyon ABD Dolar1 biiyiikliige ulasmaistir.
IMF tarafindan 2017 yilina kadar reel olarak yillik ortalama % 1,2 oraninda biiylimesi
beklenmektedir.
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Alman ekonomisinin biiyiikliigii ve Kita Avrupasi’ndaki dncii rolii bir finansal mer-
kez olarak Frankfurt’u 6nemli derecede etkilemektedir. Frankfurt finans sektdriinde 2011
yil1 sonu itibari ile 73.600 kisi ¢aligmakta olup, ayn1 y1l islem hacmi 4 trilyon Euro olarak
gerceklesmistir. Bu durum, Almanya finansal sisteminin giivenli liman olduguna dair dii-
stincenin uluslararasi finansal sirketler ve kurumlarca da teyit edildiginin gostergelerin-
den biri olarak kabul edilmektedir.

Alman finans sistemi bankacilik agirliklidir. Ulkedeki bankacilik sistemi ticaret,
kamu ve kooperatif bankalar1 olmak tizere 3 gruba ayrilmaktadir. Her ii¢ grupta yer alan
bankalarin baslicalar1 Frankfurt’ta bulunmaktadir. Tasarruf ve kooperatif bankalari, lilke
ekonomisinde ¢ok énemli bir role sahip olan KOBI’lerin faaliyetlerine ve yerel yatirim-
lara odaklanmis durumdadir. Kamu bankalar1 ve ticari bankalar ise ¢ogunlukla biiyiik
sirketleri desteklemektedir.

Almanya’da 2010 yili sonu itibariyle 280 banka faaliyet gostermekte olup, her
100.000 kisiye 17,6 adet banka subesi diismektedir. 2010 y1l1 sonu itibariyle ticari ban-
kalarin mevduatlar1 toplami 859 milyar ABD Dolar1 olup (GSYH nin % 26°s1) sagladik-
lar1 krediler toplami ise 778 milyar ABD Dolaridir (GSYH nin % 24°i). Ayrica tilkedeki
mevduat toplam1 GSYH’nin % 165’ine, saglanan kredi toplam1 ise GSYH’ nin % 178’ine
denk gelmektedir.

Sigortacilik da hem ekonomiden aldig1 pay hem de yarattigi istihdam agisindan
biiyiik 6nem tasimaktadir. Almanya sigortacilik sektorii, Ingiltere ve Fransa’dan sonra
Avrupa’nin {ligiincii biiyiik sigortacilik sektoriidiir. Almanya’da 2010 yili sonu itibariyle
438 sigorta sirketi bulunmakta olup, sigortacilik sektoriiniin prim geliri 2010 yilinda 240
milyar ABD Dolar1 (GSYH’nin % 7,3’1i) olmustur. 2010 yilinda emeklilik fonlarinin GS-
YH’ya orani ise %5,2’dir.

Alman sermaye piyasalar1 da tlilke ekonomisinin biiyiikliigiinii destekler nitelikte
derinlikli ve gelismistir. Merkezi Frankfurt’ta bulunan Deutsche Borse Group, diinyadaki
en biiyiik borsa organizasyonlarindan biridir. Entegre bir is modeline sahip olan kurum
islem platformlarindan takasa, saklama hizmetlerinden veri paylasimina kadar borsala-
rin faaliyet alanina giren tiim konularda faaliyet gdstermektedir. Pay senedi, tiirev iiriin
ve enerji borsalari isleten kurumun 3.600 calisan1 bulunmaktadir. Deutsche Borse, islem
platformu Xetra’nin yani sira diinyanin 6nde gelen tiirev iiriin borsalarindan Eurex ve
onde gelen takas sirketlerinden Clearstream’in sahibidir.

Deutsche Borse’de islem goren sirketlerin toplam piyasa degeri incelendiginde,
2007 yilinda en yiiksek deger olarak 2,1 trilyon ABD Dolar1 seviyesine ulastigi, sonra-
sinda ise global krizin etkisiyle beraber 2011 y1il1 sonu itibariyle 1,2 trilyon ABD Dolar1
seviyesine geriledigi goriilmektedir. Benzer sekilde, piyasa degerinin GSYH’ya oraninda
da bir dalgalanma gozlenmektedir (Grafik 62) .
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Grafik 62: Deutsche Borse Piyasa Degeri/GSYH (%, 2007-2011)
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Deutsche Borse ayn1 zamanda diinyanin en likit borsalarindan birisi olarak dikkat
cekmektedir. 2011 yil1 toplam islem hacmi siralamasinda Avrupa’da 3., diinyada ise 9. si-
rada bulunmaktadir. Deutsche Borse’deki tahvil ve bono islem hacmi 2007 yilinda 315,6
milyar ABD Dolari iken, yillar itibariyle azalarak 2011 yilinda 67,6 milyar ABD Dolar1
seviyesine gerilemistir. Borsada islem goren sirket sayis1 2011 yili sonu itibariyle 76 ta-
nesi yabanci, 670 tanesi yerli olmak iizere 746’dir.

Gerek Avrupa ortak para biriminin bagkenti olmasi gerekse Almanya’nin politik ve
ekonomik etkinligi sebebiyle Frankfurt’ta yabanci yatirime1 agirligi da giderek artmakta-
dir. Son bes yilda Deutsche Borse’de halka agilan sirketlerin cogunlugu yabanci firmalar
olurken, 2010 yilinda Eurex’teki tiirev islem hacminin % 90’1n1 yabanci yatirimcilar ger-
ceklestirmis, Alman tahvillerini alan ilk 10 bankanin 9’unu da yabancilar olusturmustur.
GFCI’ya gore Frankfurt 2012 yilinda da 13. sirada yer almistir.

6.3.3 Finans Merkezi Olusum Siirecinde One Cikan Faktorler
Miisteri Tabam

Bir finans merkezinin niifusunu ‘miisteriler’ olusturmakta ve bu ‘miisteri’ tabani
hiikiimetleri, finans sirketlerini, finans dis1 sirketleri, bireysel yatirimcilar1 ve daha birgok
grubu igermektedir. Bu gruplarin biiytikliigii, ekonomiye etkileri, stratejik rolleri gibi fak-
torler finans merkezinin pozisyonuna da etki etmektedir.

Frankfurt her ne kadar Almanya’nin baskenti olmasa da Avrupa Merkez Bankas1 ve
Alman Merkez Bankasi’na ev sahipligi yapmaktadir. Birgok yerli bankanin genel merkezle-
r1 yaninda yabanci bankalar da bolgesel merkezler agmak i¢in Frankfurt’u se¢gmislerdir. 227
bankanin faaliyet gosterdigi bolgede 162 yabanci banka mevcuttur. Bunun yaninda, banka-
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lar ve Bundesbank’in sagladigi istihdam yaklasik olarak 77.000 kisi civarindadir. Benzer
sekilde, ticaret odasi verilerine gére Frankfurt bolgesinde 91°1 Alman, 39’u yabanci olmak
iizere toplam 130 sigorta sirketi 20.000’e yakin calisaniyla faaliyet gostermektedir.

Frankfurt sermaye piyasalar1 a¢isindan da gii¢lii oyuncular1 barindirmaktadir. Tiim
diinyada ofis ve temsilcilikleri bulunan global alim-satim hizmetleri saglayicis1 Deutsche
Borse’nin merkezi de Frankfurt’tadir. Deutsche Borse kontroliindeki Frankfurt Borsasi
hem Almanya’daki 8 borsanin en biiyiigiidiir hem de diinyanin sayili borsalar1 arasinda-
dir. Farkli finansal araclar iizerine islem goéren vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri Eu-
rex’te islem gormekte, tam anlamiyla elektronik sisteme entegre olmus islem platformu
diinyanin her yerinden piyasaya erisime imkan vermektedir.

Cografi Erisim ve Bilinirlik

Frankfurt’un sahip oldugu ulasim ve iletisim altyapis1 kapasitesi finansal merkez
ozelliklerini yansitmaktadir. 2011 yili itibariyle Frankfurt Uluslararast Havaalan1 Avru-
pa’nin en biiyiik 3. havaalanidir ve sehirden 110 tilkede 298 merkeze ucus gergeklestiril-
mektedir. Sehirde iletisim altyapist da son derece gelismistir. Frankfurt sehri Almanya’nin
birincil veri aktarim noktasidir. Almanya’nin internet trafiginin % 90’1 ve Avrupa internet
trafiginin % 35’1 burada islenmektedir. Sehir biligim sirketlerinin en yogun bulundugu
bolge konumundadir. En biiyiik 5 yazilim sirketinin {i¢ii ve biiyilik Telekom sirketleri ken-
dilerini Frankfurt’ta konumlandirmislardir.

Teknik altyapinin yaninda finansal merkezin tanitimi da erisim i¢in hayati 6nem-
dedir. 2008 yilinda kurulan Frankfurt Main Finance’in iiyeleri Hessen Eyaleti, beledi-
ye, bankalar, borsa, farkli finansal kurumlar ve akademi temsilcilerinden olusmakta olup
Frankfurt’u bir finansal merkez olarak giiclendirmek ve tanitmak amaciyla hareket et-
mektedirler.

Katma Deger Zinciri

Gerek bankacilik gerekse diger finansal iirtinlerde bir finans merkezini fonksiyonel
hale getiren insan faktoriidiir. Bir sehirdeki yetenek havuzu ve akademik aragtirma dii-
zeyi ne kadar yliksek olursa o sehrin rakiplerine gore finansal merkez olarak 6ne ¢ikma
thtimali de o kadar kuvvetlenir. Frankfurt diinya ¢apinda taninan Goethe Business School
gibi tiniversitelere, CFS Finansal Calismalar Merkezi ve MathFinance Enstitiisii benzeri
aragtirma merkezlerine ve e-finans laboratuvar1 gibi 6zel sektor ve akademinin birlikte
ylriittiigii projelere ev sahipligi yapmaktadir. Bunun yaninda yapilan ¢aligmalar, Frank-
furt’ta finansal hizmetlerde ¢alisan kisi bagina diisen katma degerin Almanya ortalamasi-
nin % 50 tstlinde oldugunu gostermektedir.

6.3.4 Genel Degerlendirme

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda Almanya’da bir finans sehri olarak kendisini gos-
termeye baslayan Frankfurt, 1998 yilinda kurulan Avrupa Merkez Bankasi’na ev sahibi
olmay1 basararak 6nemli bir adim atmustir.
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Tek para birimine gecisle birlikte AB sistemindeki agirlig1 artan Almanya’nin siyasi
ve ekonomik etkinliginin sonucu olarak bir¢ok diizenleyici ve denetleyici kurum burada
konumlanmistir. Para birligine gegisle birlikte hem yerel hem de yabanci finansal sirket-
lerin ve kurumlarin merkez ve temsilciliklerini buraya tagimalariyla sehrin finansal islem
hacmi biiylimiig, sunulan hizmet ve {riinlerin kapsami genislemistir. Kita Avrupasi ve
diinya ile is baglantilar1 arttik¢a Frankfurt finans merkezinin etkinligi ve ¢ekim kuvveti
de o dlgilide biiylimiistiir.

Bunun yaninda, Frankfurt’un altyapist da sehrin bir finansal merkez olarak yapilan-
masina biiylik kolaylik saglamistir. Gerek fiziki ulasim gerekse veri trafigindeki avantajli
konumu ve gii¢lii teknik altyapis1 bir finans merkezinin biiylimesi i¢in ihtiyact olan kosul-
lar1 Frankfurt’a 6ntimiizdeki donemde de sunmaya devam edecektir. Sehrin finansal ko-
numunu gii¢lendirmek amaciyla kurulmus ve tam anlamiyla kamuoyu destegini arkasina
aldiginin igareti olarak kabul edilen “Frankfurt Main Finance”1n, bundan sonraki donem-
de de sehrin bilinirligini arttirmasi ve rakiplerine nazaran bir adim da olsa 6ne ¢ikmasina
imkan vermesi beklenmektedir.

6.4. Varsova Finans Merkezi
6.4.1 Varsova’ya lliskin Genel Bilgiler

Polonya, 2011 yih itibariyle 515 milyar ABD Dolar1 tutarindaki cari GSYH’s1 ile
AB’nin 7. biiyiik ekonomisidir. Kisi basina diisen GSYH 13.540 ABD Dolaridir. IMF’nin
tahminlerine gore 2012-2017 doneminde reel biiylime oraninin yillik ortalama % 3,5 ol-
mas1 ve ekonominin biiyiikliigiiniin 679 milyar ABD Dolarina ulasmasi beklenmektedir.
Tasarruf orant GSYH nin % 17’si seviyesindedir.

2011 yili itibariyle 38,2 milyon niifusa sahip olan Polonya’nin baskenti Varsova,
1,7 milyon niifusu ile AB’nin 6. biiylik kentidir. 2008 y1l1 verilerine gére milli gelirin %
12’sini iireten Varsova ekonomisinin itici giiciiniin % 63 pay ile hizmetler sektorii oldugu
goriilmektedir.

6.4.2 Ekonomik Gostergeler ve Finansal Sistem

Haziran 2012 itibariyle, Polonya’da 46 ticari banka, 573 kooperatif bankas1 ve 20
kredi kurulusu hizmet vermektedir. Avrupa’daki en yaygin banka subesi aglarindan bi-
rine sahip olan {ilkede her 100.000 kisiye 46 banka subesi diismektedir. 2010 yil1 sonu
itibari ile bankacilik sektoriiniin aktif biiytikliigii 390 milyar ABD Dolari, sermaye ye-
terlilik oran1 ise % 13,8 olmustur. 2010 y1l1 sonu itibariyle ticari bankalardaki mevduat
199 milyar ABD Dolar1 ile GSYH’ nin % 42°sine, krediler ise 230 milyar ABD Dolari ile
GSYH’nin % 30’una ulasmustir.

Ulkede 2010 y1l1 sonu itibariyle 65 sigorta sirketi bulunmakta olup, aktif biiyiikliik-
leri toplam1 48 milyar ABD Dolaridir. Sigortacilik sektoriiniin prim geliri 2010 yilinda
yaklagik 18 milyar ABD Dolar1 ile GSYH nin % 3,8’ine ulasmaistir.
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1991 yilinda kurulan Varsova Borsasi (WSE) Kasim 2010°da halka agilmistir. Pay-
larin % 65°1 halka arz edilirken, Polonya Hazinesi % 35 payini ve kontrol giiciinii (oy hak-
kinin % 51,7’sine sahiptir) korumustur. {1k basta blok satisin giindeme geldigi WSE’de
Hazine Deutsche Borse ile goriismelerde bulunmus, ancak WSE’ nin likiditesinin korun-
mas1 ve bolgesel bir merkez haline gelmesine yonelik talepleri Deutsche Borse nin kabul
etmemesi lizerine halka arz segenegi tercih edilmistir.

WSE’de islem goren iiriinler arasinda pay senetleri, kamu, yerel yonetim ve 6zel
sektor bor¢glanma araglart ile mortgage tahvilleri, tiirev tirlinler, elektrik sézlesmeleri,
enerji ve karbon sozlesmeleri yer almaktadir.

2011 yili itibariyle WSE, WFE iiyesi borsalar arasinda 86,5 milyar ABD Dolar1 pay
piyasasi iglem hacmi ile 32., 138 milyar ABD Dolar1 piyasa degeri ile 35. siradadir. Piya-
sa degerinin son bes yillik ortalamasi GSYH nin % 33’1 diizeyindedir. Pay piyasasi islem
devir hiz1 2007-2010 déneminde % 41-43 iken, 2011 yilinda % 53’e ulasmustur.

2011 yili sonu itibariyle WSE’de 20’si yabanci olmak tizere 777 sirket (WFE iiyesi
borsalar arasinda 18.) islem gormektedir. Bu sirketlerin 426’s1 ana pazarda, 351’1 2007
yilinda kurulan KOBI piyasasi NewConnect’te islem gérmektedir. 2006 y1l1 sonunda is-
lem goren sirket sayisinin 265 oldugu WSE’nin son donemde halka arzlarda 6ne ¢iktigi
goriilmektedir. WSE 2011 yilinda halka arzlarda Avrupa’da ikinci ve diinyada dordiincii
siradadir.

Tablo 34: Avrupa’da Halka Arzlar (2010-2011)

Londra (Main) 39 13.371 52 9.034
BME 4 6.070 2 1.514
WSE (Main) 31 2.067 26 3.770
Deutsche Borse 13 1.445 10 2.297
Londra (AIM) 60 516 58 1.180
Liiksemburg (EuroMTF) 20 451 36 797
Oslo Eaxess 9 264 7 83
Londra (SFM) 2 217 4 305
WSE (NewConnect) 172 133 86 40

Kaynak: PWC - IPO Watch Europe 2011 Raporu
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WSE nin ézellikle KOBI birincil piyasasinda basarili oldugu gériilmektedir. 2007-
2011 doneminde NewConnect’te gerceklestirilen 204 arzdan yalnizca 10’u halka arz,
1941 tahsisli satigtir. 2010 yilindaki toplam islem hacmi 437 milyon Euro olan NewCon-
nect’in 6zel sermaye fonlarinin borsa iizerinden islem yapmasinda basarili oldugu goriil-
mektedir. Genel olarak WSE, islem hacminin nispeten sinirli oldugu, ancak fon merkezi
yOnii 6ne ¢ikan bir yap1 arz etmektedir.

Tahvil ve bono piyasasinda iglem hacmi 2011 yilinda 817 milyon ABD Dolaridir.
Piyasada 240’1 yurti¢i (202’si 6zel sektor, 38’1 kamu), 6’s1 yurtdisi olmak iizere 246 tahvil
islem gormektedir. Ayn1 donemde tiirev triinlerin iglem hacmi 129,5 milyon ABD Dola-
ridir (Tablo 35).

Tablo 35: WSE’de Islem Géren Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmelerinin islem
Hacmi ve Sozlesme Sayis1 (2011)

Pay Vadeli Islem Sozlesmeleri 737.742 2,6

Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri 13.671.721 118,7

Endeks Opsiyon Sozlesmeleri 947.841 8,2
Kaynak: WFE

Polonya’da yatirim fonlariin varliklar1 2010 y1li itibariyle 43,7 milyar ABD Dolar1
ile GSYH’nin % 9,3’tine ulasmis durumdadir. Emeklilik fonlarinin GSYH’ya orani ise %
11,4 seviyesindedir.

6.4.3 Finans Merkezi Olusum Siirecinde One Cikan Faktorler

Liberal ekonomik diizene geg¢is, AB iiyeligi ve makroekonomik performans Varso-
va’nin gelisiminin altinda yatan baslica etkenler olarak goze carpmaktadir. Finans mer-
kezi ¢alismalarinda WSE’ye 6zel bir 6nem verildigi goriilmektedir. Son dénemde halka
arzlardaki performansiyla dikkati ceken WSE’nin basarisinda zorunlu bireysel emeklilik
sistemi aracilifiyla yaratilan gii¢lii yurtici kurumsal yatirimer tabani ve biiylik kamu sir-
ketlerinin 6zellestirmelerinin halka arz yoluyla yapilmasi belirleyicidir.

Polonya’nin serbest piyasa ekonomisine gegiste diger Dogu Avrupa iilkelerinin
oniinde yer aldig1 goriilmektedir. 1990’larin basindan itibaren Polonya’da fiyat kontrolle-
rinin kaldirilmasi, 6zellestirme, yabanci yatirimcilara agilma, uluslararasi ticaret ve doviz
kurunun serbestlestirilmesi gibi uygulamalar1 kapsayan bir dizi reform yapilmistir. Po-
lonya, “sok terapi” olarak isimlendirilen; fiyat ve doviz kontrollerinin kaldirilmasini, dis
ticaretin serbestlestirilmesini ve biiyiik ¢apli 6zellestirmelerin gergeklestirilmesinin hizl
bir bi¢imde uygulanmasini en basarili gerceklestiren iilkeler arasinda sayilmaktadir.
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Polonya 2004 yilinda AB’ye katilmistir. AB tiyeligi dogrudan yatirimlar1 ve bii-
ylimeyi olumlu etkilemistir. 2007-2013 déneminde AB biit¢cesinde Polonya icin ayrilan
siibvansiyon tutar1 63 milyar Euro’dur. Ulkede Euro’ya gegise yonelik hazirliklar devam
etmektedir. Kesin bir tarih olmamakla birlikte yetkililer 2016 yilinda Euro’ya gegilebile-
cegini ifade etmektedirler.

Makroekonomik Performans

Polonya’da 2003-2008 doneminde yillik GSYH biiyiime orani ortalama % 5’tir
(ayn1 donemde 27 iiyeli Avrupa Birligi ortalamast % 2,3). Kisi basina diisen milli gelir
1995 yilinda AB ortalamasinin % 43’1 iken, 2010 yilinda % 63’1 diizeyine ylikselmistir.
Kiiresel kriz sirasinda da biiylimeyi siirdiiren Polonya, 2009 yilin1 pozitif bilylime oraniy-
la tamamlayan tek AB iilkesidir. Istikrarli biiyiime, basarili dzellestirmeler, halkin refah
seviyesinin artisi, dis ticaret hacmindeki biiylime, enflasyonla basarili miicadele ve son
olarak NATO (1999) ve AB (2004) iiyelikleri iilke ekonomisine olan giiveni artirmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar Polonya’ya bir yandan know-how ve teknoloji trans-
feri saglarken, diger yandan rekabeti artirarak 6zel sektoriin gelismesinde 6nemli katkida
bulunmustur. Polonya yabanci yatirimlarda Orta ve Dogu Avrupa tilkeleri arasinda ilk
sirada yer almaktadir.

Grafik 63: Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (%, 2007-2011)
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Kaynak: Diinya Bankas1

Bolgesel Etkinlik Stratejisi

Polonya Avrupa’nin dogusu ile batisi arasindaki koprii rolii ve Asya Pasifik yati-
rimcilarinin AB pazarina acilma noktalarindan biri olmasi 6zellikleri ile 6ne ¢ikmaktadir.

Polonya, kiiresel ekonomik kriz boyunca Rusya, Ukrayna, Beyaz Rusya ve Azer-
baycan gibi eski Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi tilkeleri ile Cek Cumbhuriyeti,
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Slovakya ve Sirbistan gibi ¢evre lilkeleri hedef pazarlar olarak belirlemis ve bu tilkelere
yonelik resmi ve ticari heyet ziyaretlerini yogunlastirmis, benzeri girisimleri Gliney Kore,
Suudi Arabistan ve Katar gibi Uzak Dogu ve Korfez iilkelerinden yabanci sermaye yati-
rimlarinin ¢ekilmesi i¢in de gerceklestirmistir.

Nitelikli Tsgiicii

Polonya’nin bir diger avantaji, bolgedeki diger iilkelere gore sayica iistiin, nitelikli
isgiiciidiir. Ulkede egitim kalitesi yiiksektir. Diinyaca iinlii baz1 firmalar Ar-Ge merkez-
lerini Polonya’da kurmay1 se¢mislerdir. Egitimli niifusta yabanci dil bilenlerin orani da
yiiksektir. Ingilizcenin yan1 sira Almanca ve Rusca dilleri de biiyiik bir kesim tarafindan
konusulmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sistemi

Ulkede emeklilik sistemi ikisi zorunlu 3 ayaktan olusmaktadir. Ikinci ayag: olus-
turan O0zel emeklilik sistemi iilkedeki tiim c¢alisanlar i¢in zorunludur. Sistemdeki kati-
limci sayist 2010 yili sonu itibariyle yaklasik 15 milyondur (iilke niifusuna orani % 39).
Emeklilik fonlarinda pay senetlerinin oran1 % 30’dur. WSE’nin halka arz performansinda
emeklilik fonlar araciligiyla pay senetleri piyasasina aktarilan fonlarla ortaya ¢ikan talep
onemli rol oynamaktadir.

Ozellestirme Politikasi

Biiyiik 6zellestirmeler, pay sahipliginin yayginlastirilmasinda temel arag olarak go-
riilmekte ve bireysel yatirimcilarin pay senetleri piyasasina ilgisini artirmaktadir. Ozel-
lestirmelerin toplam halka arz tutarindaki pay1 2009 yilinda % 96, 2010 yilinda ise %
80°dir. Talep tarafinda zorunlu 6zel emeklilik sistemi ve arz tarafinda halka arz yoluyla
ozellestirme politikasi, pay piyasasindaki gelisimin temelini olusturmaktadir.

6.4.4 Genel Degerlendirme

GFCI’ya gore Varsova, finans merkezleri arasinda 2012 yil1 itibariyle 59. sirada yer
almaktadir (Tablo 32). Ote yandan Varsova, endeks kapsaminda yapilan ankette bilinirlik/
itibar agisindan puani en diisiik 10 finans merkezi arasinda yer almaktadir.

Economist Intelligence Unit tarafindan hazirlanan Kiiresel Sehir Rekabetciligi En-
deksi’nde ise sehirler; ekonomik gii¢, beseri sermaye, kurumsal etkinlik, finansal sis-
temin olgunluk diizeyi, kiiresel imaj, fiziki altyapi, ¢cevre ve dogal afetler ile sosyal ve
kiiltiirel karakter olmak {izere 8 ana baslik altinda incelenmistir. Ekonomik gii¢ basligi
altinda; sehir ekonomisinin biiyiikliigii ve biiylime hizi, kisi bagina diisen gelir ve bolgesel
entegrasyon incelenmektedir. Varsova bu kistaslara gore diinyada 40. sirada yer almistir.

Gayrimenkul sirketi Cushman and Wakefield tarafindan hazirlanan ve ticaret yap-
mak i¢in en uygun sehirlerin incelendigi “European Cities Monitor” isimli raporda, Av-
rupa’nin en biiyiik 501 sirketi ile yapilan anket ile 36 sehir, ticari hayati etkileyecek 15
farkli alanda karsilastirilmaktadir. 2011 yili itibariyle Varsova genel siralamada 21. sirada
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yer alirken, ofis fiyati1 ucuzlugunda birinci, personel masraflarinda ikinci siradadir. 15
alanin 7’sinde bolgesindeki rakiplerinin 6niinde yer almaktadir (Tablo 36).

Tablo 36: Ticaret Yapmak icin En Uygun Sehirler: Varsova ve Bolgesel Rakipleri

(2011)
Varsova 21 1 2 5 7 11 14 18
Helsinki 26 20 19 22 1 21 20 23
Istanbul 22 9 5 8 6 32 36 24
Moskova 33 33 17 32 5 27 34 28
Oslo 34 36 32 29 1 13 28 33
Prag 25 15 7 10 7 20 26 27
Viyana 23 31 25 33 3 27 28 32

Kaynak: Cushman and Wakefield - European Cities Monitor 2011

Ayrica ankete katilan sirketlerin 26°s1 ileride Varsova’ya “ofis agmayi diistindiikle-
rini” belirtmislerdir. Varsova bu bakimdan Moskova (56 sirket) ve Londra’dan (27 sirket)
sonra Avrupa’da ti¢lincii siradadir.

Varsova; pazara erisim kolayligi (19.), dis ulasim ag1 baglantisi (28.), telekomiini-
kasyon altyapis1 (29.), sehiri¢i ulasim ag1 (29.) ve ticari merkez olarak bilinirlikte (31.) ra-
kipleriyle hemen hemen ayni seviyelerde, calisanlarin yasam kalitesinin ytiksekligi (32.)
ve sehir kirliliginde (34.) ise rakiplerinin gerisinde yer almaktadir.

Sonug itibariyle Varsova’nin finans merkezi olma yolculugunda liberallesme po-
litikalarinin basarili bir bigimde yiiriitiilmesi, AB iiyeliginin getirdigi fon kaynaklar1 ve
biliylimede yakalanan istikrar etkilidir. Hiiklimetin finans merkezi vizyonu gercevesinde
WSE’nin yeniden yapilandirilmasi, 6zel emeklilik sisteminin yayginlastirilmasi ve 6zel-
lestirmelerin halka arz yoluyla yapilarak sermaye piyasasinin hem talep, hem de arz tara-
finda desteklenmesi de 6ne ¢ikan baslica hususlar arasindadir.

Istanbul ile bir karsilastirma yapildiginda, bir yandan niifus ve ekonomik faaliyet
acisindan gorece biiyiikliigii, diger yandan da bolgesel etki alaninin Varsova’nin c¢evre-
sini de icine alan daha genis bir cografyaya yayilmasi Istanbul’un avantajlar1 olarak one
cikmaktadir. Tiirk bankacilik sektoriiniin aktif biiyilikligli de Polonya’nin yaklasik 3 kati
seviyesindedir.

Sermaye piyasalar1 agisindan yapilan degerlendirmede, IMKB’nin piyasa degerinin
WSE’nin yaklagik 1,8 kati, islem hacminin ise yaklasik 6,1 kat1 seviyesinde oldugu goriil-
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mektedir. 2012 yil1 itibariyle NewConnect’teki 429 sirketin toplam 0,42 milyar Dolar’lik
islem hacmine karsilik IMKB lkinci Ulusal Pazari’nin islem hacmi 15,2 milyar Dolar,
IMKB Gelisen Isletmeler Piyasasi'nin islem hacmi 730 milyon Dolar’dir. Ayn1 dénemde
WSE’deki 43 yabanci sirketin islem hacmi 521 milyon Dolar, IMKB’deki tek yabanci
sirketin iglem hacmi 136,2 milyon Dolar’dir. WSE’de birincil piyasa agirlikli, likiditesi
diisiik bir yap1 goriiliirken, IMKB bolgede yiiksek likiditesi ile énemli bir avantaja sahiptir.

Sonug itibariyle finansal gelismislik ve biiyiikliik derecesi Varsova’dan daha fazla
olan ve daha genis bir bolgede iddia sahibi olan Istanbul’un, planlanan diizenlemelerin
hayata geg¢irilmesi ve etkili bir alg1 yonetimi/tanitim kampanyasiyla bolgesel rekabette
Varsova’nin 6niinde yer alacagi diisliniilmektedir.

6.5. Seul Finans Merkezi
6.5.1 Seul’e iliskin Genel Bilgiler

50 milyon niifuslu Giliney Kore’nin baskenti Seul, 10 milyonu asan niifusuyla
OECD iiyesi gelismis iilke sehirleri arasinda ilk sirada yer almaktadir. Ulke GSYH’sinin
%21 1ni iireten ve yliksek teknoloji tirlinlerindeki gelismislik seviyesi ile 6ne ¢ikan Seul,
Samsung, LG, Hyundai ve SK gibi kiiresel 6l¢ekte sirketlere ev sahipligi yapmaktadir.
Sehirde yabanci niifusun son 10 yilda bes kat artmasi ve 152 tilkeden 255.000 kisiye ulas-
mis olmasi dikkat ¢ekmektedir. Yabancilarin dortte tigiinii Cinliler olustururken, onlari
Tayvan, Japonya ve Vietnamlilar takip etmektedir.

Seul’iin bolgedeki diger finansal merkezlere cografi olarak yakin oldugu sdylene-
bilir. Sehrin Pekin, Sangay, Hong Kong, Tokyo, Osaka ve Taipei’ye ugus uzakligi 1 saat
50 dk ile 3 saat 40 dk arasinda degismektedir.

6.5.2 Ekonomik Gostergeler ve Finansal Sistem

Giiney Kore, 1,1 trilyon ABD Dolar1 cari GSYH’s1 ile diinyanin 14. biiyiik ekono-
misi konumundadir. Yillik ortalama biiytime oran1 2006-2011 doneminde % 4,5 olmustur.
IMF’in tahminlerine gore 2012-2017 doneminde reel biiylime oraninin yillik ortalama %
3,9 olmas1 ve ekonominin biiyiikliigiiniin 1,6 trilyon ABD Dolarina ulagsmasi beklenmek-
tedir. Kisi basina diisen milli gelir 2011 yil1 itibariyle 22.778 ABD Dolaridir.

Seul’de 22 kiiresel banka ve 82 sigorta sirketi faaliyet gostermektedir. Ulkede ban-
kacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik oran1 % 14 seviyesindedir.

Seul’de faaliyet gosteren ve 2005 yilinda spot ve vadeli islem borsalarinin birles-
tirilmesiyle kurulan Kore Borsasi’nda (KRX) 2011 y1l1 sonu itibariyle 1.816 sirket islem
gormektedir (WFE {iyesi borsalar arasinda 9.). Islem goren sirketlerin piyasa degerinin
996 milyar ABD Dolar seviyesinde oldugu KRX, pay piyasasi islem hacminde 2 tril-
yon ABD Dolart ile 7. siradadir. KRX, endeks opsiyonlarinda diinyada lider konumdadir
(2011 y1l1 islem s6zlesme sayis1 3,7 milyar). KRX, endeks vadeli islem sézlesmelerinde
de 87 milyon adet sozlesme ile 3. sirada yer almaktadir.
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6.5.3 Finans Merkezi Olusum Siirecinde One Cikan Faktorler

1960’11 yillardan bu yana ihracat odakli bir politika izleyen Giiney Kore’de eko-
nomik biiylime Seul’lin gelisiminin itici glicii olmustur. 1960’11 ve 1970’11 yillarda aile
sirketlerinin halka acilmasi i¢in yogun bir bigimde ¢aba gosterildigi ve kati yasal dii-
zenlemeler yapildigi goriilmektedir. 1990’lardan 6nce sanayi agirlikli bir yap1 arz eden
Kore ekonomisinde 1990’11 yillarla birlikte hiikiimetlerin odak noktasi finans sektoriiniin
gelistirilmesine kaymistir. Sermaye piyasasinda yabanci yatirimlarin tamamen serbest bi-
rakilmasinin ardindan 1998 yili sonrasinda yabanci sirketlerin tilkedeki sube sayisi ve
sermaye piyasasinda yabancilarin pay1 giderek artmaistir.

2000’11 y1llarda ise Kuzeydogu Asya’nin uluslararasi bir finans bolgesi haline gel-
mesi devlet politikasi olarak goriilmiis ve vizyon Kore ekonomisinin rekabet¢iliginin is
ortaminin uluslararasilastirilmasi yoluyla artirilmasi olarak belirlenmistir. Bu vizyonun 3
adiml1 bir strateji ve 7 farkli hedefle gerceklestirilmesi dngoriilmiistiir:

* 2007: 7 Temel Hedefin Belirlenmesi

- Varlik yonetimi isletmelerini tesvik etmek

- Hafif finansal altyapiy1 olusturmak

- Ozellesmis finansal hizmetleri gelistirmek

- Global finansal ag1 gliclendirmek

- Kore Yatirim Kurulusu’nu isler hale getirmek

- Yenilik¢i yonetim ve denetim mekanizmasi gelistirmek

- Is ve yasam kosullarim gelistirmek

* 2010: Varlik yonetimine yonelik finansal bir bolge olusturmak
* 2015: Asya’y1 finansal merkez olarak gelistirmek

2007 yilinda eylem planinin olusturulmasinin ardindan 2008 ve 2009 yillarinda
konferanslar diizenlenerek yeni bir vizyon ile projelerin nasil gerceklestirilecegine dair
calismalar yiriitiilmiis, 2009°da ise Yeouido Seul Uluslararas1 Finans Merkezi (“Seoul
IFC”) olarak ilan edilmistir. Bu bélge ayn1 zamanda Kiiresel Is Bolgesi olarak secilmistir
ve bolgenin yabancilara yonelik 6zel saglik tesisleri, okullar ve giinliik kullanim alanlar1
ile donatilmasi planlanmaktadir. Sehir ayn1 zamanda daha 1yi1 bir egitim hizmeti sunmaya
da odaklanmis durumdadir. Ozellikle yabanci yatirimcilar ile calisanlarin ailelerini ve
cocuklarini rahatca getirebilmelerine 6zen gosterilmektedir. Bolgede 2011 yil1 itibariyle
20 yabanci okul bulunmaktadir.

2000 yilindan bu yana “Sehir Toplantilar1” yapilarak yabancilarin kent hakkindaki
fikir ve goriislerine basvurulmaktadir. Ornegin, 2008 yilinda yapilan toplantida yabanci-
larin saglik sigortast ile ilgili sorunlar1 konusulmus ve yabancilara Ulusal Saglik Sigortasi
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Sistemine katilarak hastane faturalarini yurtdist saglik sigortasi ile nasil 6deyebilecekleri
anlatilmistir. Yeonnam, Seorae Village, Ichon, Yeoksam ve Itaewon-Hannam olmak iize-
re farkli bolgelerde yurtdisi yerlesiklerin sorunlarinin ¢oziimii icin danigmanlik merkez-
leri bulunmaktadir.

Seul’tin uluslararas1 finans merkezi ilan edilmesinden sonra cesitli degisikliklere
gidilmistir. Yeni sistemde yabanci sirketlerden istenilen lisanslar kaldirilmis, yerine ra-
porlama getirilmistir. Ayrica yabancilarin konut yatirimlarindaki limitleri de kaldirilmis
ve yabanci para cinsinden tahvillerin ¢ikarilma siirecleri basitlestirilmistir.

6.5.4 Genel Degerlendirme

Finans merkezlerine iliskin siralamada (GFCI) Seul, Eyliil 2012 itibariyle 6. sirada,
Asya Pasifik’te ise Hong Kong, Singapur ve Tokyo’ nun ardindan 4. sirada yer almaktadir
(Tablo 32). Seul endekste Amsterdam, Dublin, Sangay ve Singapur ile birlikte “global
diversified” grubunda yer almaktadir (Istanbul “transnational diversified” grubundadir).

Yukarida belirtilen yabancilara yonelik olarak atilan adimlarin bir yansimasi ola-
rak, raporda “Batililarin yasamak i¢in Seul’ii yeterince c¢ekici bulmadiklarinin farkina
varildig1 ve bunun degistirilmeye ¢alisildigi, ancak onlerinde daha uzun bir yol oldugu”
ifade edilmistir. Ote yandan Seul itibar/taninirligim sagladigi avantaj agisindan endekste
ilk sirada yer almaktadir.

Istanbul’a gdre daha gelismis bir finans merkezi olan Seul’le isbirligi olanaklarinin
degerlendirilmesi ve karsilikl1 is baglantilarinin gelistirilmesinin Istanbul’a fayda sagla-
yacag1 diisiiniilmektedir. ki iilke arasindaki tarihsel yakinlik da bu siirece katki saglaya-
bilecektir.

6.6. Katar Finans Merkezi
6.6.1 Katar’a Iliskin Genel Bilgiler

Hizl niifus artis1 ve GSYH biiyiimesi ile dikkat ¢eken Katar, Arap Yarimadasi’n-
da Suudi Arabistan, Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri ve Iran tarafindan ¢evrelenmis
bagimsiz bir ililke olarak 11.437 km?’lik bir alanda konumlanmaktadir. Son 10 yillik d6-
nemde niifusun dort kat artis gosterdigi Katar’da 2012 yili itibariyle 1,8 milyon kisi ya-
samaktadir.

Katar, yiiksek bliylime performansiyla bolgenin en dinamik ekonomisi olarak 6ne
cikmaktadir. 2011 yili sonu itibariyle 173,8 milyar ABD Dolar1 olan GSYH, 2005 yil
seviyesinin yaklasik ii¢ kat tizerindedir. 98.329 ABD Dolart ile diinyada en yiiksek ikinci
kisi bagina diisen milli gelir diizeyine sahip olan Katar, % 49 tasarruf oraniyla dikkat
¢cekmektedir.

2008 yilinda kabul edilen 2030 y1l1 ulusal vizyonu; insani, sosyal, ekonomik ve ¢ev-
resel gelisim olmak tizere 4 ana amag lizerinde sekillendirilmistir. Bu gercevede, iilkede
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yerli ve yabancilara yonelik modern ve uluslararasi nitelik tasiyan bir egitim sisteminin
olusturulmas1 hedeflenmektedir. Diinyanin 6nde gelen egitim kurumlarinin subelerinin yer
almast amacityla Doha’da olusturulan “Education City” kampiisiinde Carnegie Mellon,
Northwestern, Georgetown basta olmak tiizere ¢esitli iiniversitelerin lisans ve lisanstistii
dersleri verilmektedir. Kampiis i¢inde yer alan Katar Bilim ve Teknoloji Parki da Micro-
soft, ExxonMobil, Royal Dutch Shell ve Total gibi yabanci firmalar1 biinyesinde bulun-
durmaktadir. Ulkede yasayan yabanci sayisindaki artis, konut ve saglik hizmeti talebini de
beraberinde getirmektedir. Bu kapsamda Doha’da, sahiplige de izin verecek sekilde Katar
vatandasi olmayan kisilere yonelik oturma ve yasama alanlar1 insa edilmektedir.

Son 5 yilda 20 milyar ABD Dolar tutarinda turizm yatirimi yapilan Katar’da, basta
metro ve rayl sistemler olmak iizere altyapinin gelistirilmesine iligskin ¢calismalar da 6n
plandadir. Doha’da 2012 yilinda agilacak 25 milyon kisi kapasiteli yeni uluslararasi hava-
alanmin 2015 y1l1 itibariyle 48 milyon kisilik kapasiteye yiikseltilmesi planlanmaktadir.

6.6.2 Ekonomik Gostergeler ve Finansal Sistem

2007-2011 yillart arasinda ortalama biiyiime hiz1 % 16,6 olan Katar ekonomisinin
2017 yilina kadar yillik ortalama % 5,7 biiylime gostererek, 246 milyar ABD Dolari’na
ulagmas1 beklenmektedir. Yiiksek biiyiime performansinda dogalgaz iiretimindeki artis
ve kamu tarafindan gerceklestirilen altyap1 yatirimlari etkili olmustur. Genis hidrokar-
bon kaynaklarina sahip olan Katar, sivi dogal gaz (LNG) ihracatinda diinyada ilk sirada
yer almaktadir. Diinya toplam dogal gaz rezervinin % 12°sine, petrol rezervlerinin ise
% 1,5’ine sahip tilkenin 2030 yil1 vizyonu cergevesinde, enerji servetinin etkin sekilde
yeniden yatirima yonlendirilmesi yoluyla, ekonomik yapinin genisletilip ¢esitlendirilerek
hidrokarbon sektoriine bagimliligin azaltilmasi hedeflenmektedir.

Katar’da 10’u yerli ve 8’i yabanc1 olmak {izere toplamda 18 Islami ve konvansiyo-
nel nitelikli banka faaliyet gostermektedir. 2011 y1l1 sonu itibariyle her 10.000 kisiye dii-
sen sube sayist 1,8’dir. Yiiksek bir konsantrasyon oranina sahip olan sektorde, en biiyiik
3 bankanin pazar pay1 % 60 diizeyindedir.

Ekonomideki hizli biiylimeye paralel olarak son 10 yillik donemde toplam varlikla-
rm birlesik biiyiime orani Islami bankalar i¢in % 33 olurken, konvansiyonel bankalar i¢in
% 25 seviyesinde gergeklesmistir. 2010 y1l1 sonu itibariyle, Gulf Cooperation Council
(GCC) iilkeleri arasinda % 8’lik bir paya sahip olan Katar Islami bankacilik sektérii, %
2,8’lik karhilik oranu ile ise ikinci sirada yer almaktadir.

Sektoriin finansal derinligine iligkin olarak, 2011 yili sonu itibariyle, kredilerin GS-
YH’ya orant % 55, mevduatlarin GSYH’ya oran1 ise % 54,6’dir. Kredilerin mevduata
oraninin % 111 oldugu Katar, bankacilik sektoriinde yurtdist yiikiimliiliikklerin toplam
ylkiimliiliikler i¢indeki pay1 (% 20,1) ile Bahreyn’den sonra GCC iilkeleri arasinda ikinci
sirada yer almaktadir.

2011 y1ili sonu itibariyle sermaye yeterlilik oraninin % 20,6 seviyesine yiikseldigi
bankacilik sektoriinde, Basel I1I’e uyum yoniindeki ¢alismalar devam etmektedir.
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1 kalkinma bankasi, 3 tiiketici finansman sirketi, 3 yatirim sirketi, 20 déviz ve kiy-
metli metal degisim biirosu ve 13’1 Katar Finans Merkezi’'nde faaliyet gdstermek {ize-
re toplam 22 sigorta sirketinden olusan bankacilik dis1 finansal sistemin 2011 yil1 sonu
itibariyle toplam varlik biiytikliigii GSYH nin % 4’iinii olusturmaktadir. Bankacilik dis1
sistem i¢inde en biiyiik pay % 61 ile sigortacilik sektoriindedir.

Katar Borsasi’nda 8’1 bankacilik ve finans, 5’1 sigorta, 22’si hizmetler ve 7°si sana-
yi sirketi olmak tlizere 42 yerli sirket islem gérmektedir. 2011 y1l1 sonu itibariyle, piyasa
degerinin GSYH’ya oran1 % 72 seviyesinde olan Katar Borsasi’nda, en yiiksek piyasa
degerine sahip 3 sirket toplam piyasa degerinin % 35’ini olusturmaktadir.

2009 yilinda teknolojik altyapinin gelistirilerek erisilebilirligin ve etkinligin arti-
rilmast amaciyla New York Euronext Borsasi ile gerceklestirilen stratejik ortaklik sonra-
sinda, 2010 y1linda Katar Borsasi’nda “Uluslararas1 Islem Platformu” devreye alinmistur.
New York Borsasi’nin global baglant1 agina da dahil olan Katar Borsasi’nda éntimiizdeki
donemde tiirev araglarin islem gormeye baglamasi beklenmektedir.

Yatirnm fonu sektdriine iliskin olarak ise, fon varliklarinin GSYH’ya orami1 2011
yilimin ikinci ¢eyregi itibariyle % 1,6 seviyesinde olan Katar, yatirim fonu sayist ve bii-
yiukligi agisindan GCC {ilkeleri arasinda sondan ikinci sirada yer almaktadir.

Grafik 64 GCC Ulkelerinde Yatirim Fonlarimn Dagilimi (%, 2011)

Fon Sayis1 Fon Varliklar:

=

BAE 8,4 BAE 24 Bahreyn 4,4

—Bahreyn 11,3 Kuveyt 18,8

Umman 0,5

Kuveyt 8,7 Katar 0,6

Umman 2,2

Katar 2,4
S. Arab. 57,1 S. Arab. 73,3

Kaynak: GCC Mutual Fund Industry Survey, 2011

6.6.3 Finans Merkezi Olusum Siirecinde One Cikan Faktorler

Ekonominin ¢esitlendirilmesi ve nihai olarak bilgi tabanli bir ekonomiye doniistii-
riilmesi hedefinin KFM nin olusturulmas: siirecinin arka planini olusturdugunu séylemek
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miimkiindiir. Gelecek 10 yil icerisinde tamamlanmasi planlanan ve miktart 200 milyar
ABD Dolari’na yaklasan altyap1 projeleri iilkedeki finansal altyapinin gelistirilmesi ih-
tiyacint dogurmustur. Kisi basina diisen yiiksek milli gelir seviyesi ve tasarruf oraniyla
daha ¢ok “sermaye kaynag1” olarak one ¢ikan Katar, kamu ve 6zel sektor altyap1 proje-
lerinin sundugu proje finansmani, fonlama, sigorta ve reasiirans firsatlariyla uluslararasi
sermayenin yoneldigi bir iilke olarak konumlanmay1 hedeflemektedir.

Bagkent Doha’da konumlanan KFM, uluslararasi finans kuruluslar1 ve diger ¢ok
uluslu sirketlerin yer alacag: bir platform olmas1 vizyonu ¢ercevesinde 2005 yilinda kabul
edilen KFM kanunuyla olusturulmustur. KFM nin ticari kolu/isleticisi niteligindeki KFM
Otoritesi, finansal hizmetler sektoriiniin gelistirilmesi, stratejilerin belirlenmesi ve bol-
gesel ve kiiresel finans kuruluslariyla iliskilerin gelistirilmesinden sorumlu olmak tizere
kurulmustur. Otoritenin baskanligin1 Maliye ve Ekonomi Bakani yiiriitmektedir. KFM
ayrica, finansal regiilatore (KFM Diizenleyici Otoritesi), hukuk ve ticaret mahkemesine,
itiraz kurumuna ve iist mahkemeye sahiptir. Katar Finans Merkezi nin tiim kurumlari
hiikiimetten ve birbirlerinden bagimsizdir.

KFM’de faaliyet gostermek isteyen sirketlerin/kuruluglarin Katar Finans Merkezi
Otoritesi’nden lisans almasi gerekmektedir. KFM kanununun ytiriirliige girdigi tarihten
itibaren ilk 3 yi1l KFM’de bulunan sirketler ile ¢alisanlar1 vergiden muaf tutulmuslardir.
2009 yil1 sonuna kadar uzatilan vergi muafiyetinin sona ermesini takiben, kurumsal ver-
gi oran1 % 10 olarak belirlenmistir. Ote yandan, firma sigortacilig1, reasiirans ve varlik
yonetim sirketlerine yonelik vergi tesvikleri uygulanmaktadir. KFM’de bulunan sirketler
icin % 100 yabanci sahipligine ve elde edilen tiim karin yurtdisina transferine izin ve-
rilmektedir. KFM Otoritesi, Katar Telekom tarafindan saglanamayan ya da saglanmak
istenmeyen teknolojik altyap: ve iletisim hizmetlerini diger teknoloji saglayicilar aracili-
giyla sirketlere sunmayi taahhiit etmektedir.

KFM’de hukuki ve diizenleyici ¢ergeve diinyadaki finans merkezlerine iliskin en
1yl uygulamalar model alinarak olusturulmaktadir. Katar, World Economic Forum 2011-
2012 donemi Kiiresel Rekabetcilik Raporu’nda, diinyanin en rekabet¢i on dordiincii tilke-
si seviyesine yiikselirken, Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri arasinda ise birinci sirada
yer almigtir. Raporda Katar’1in yliksek kalitedeki kurumsal yapisi ve istikrarli makroeko-
nomik kosullarina vurgu yapilmistir.

KFM’de yatirim bankaciligi, 6zel bankacilik, sigortacilik ve reasiirans sirketleri,
varlik yonetim sirketleri ile danigmanlik, hukuk ve insan kaynaklar sirketlerinden olusan
140’1 izerinde yerli ve yabanci sirket bulunmaktadir. ingiliz hukukuna dayanan yasal
sistem, ilke bazli diizenleme ve yatirimct dostu vergi uygulamalari ile 6ne ¢ikan KFM’de
bulunan varlik yonetim sirketleri yabanci fonlar1 yonetebilmekte ve yerel bireysel yati-
rimcilara pazarlayabilmektedir.

Hizla gelisen Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesine yonelen uluslararasi finansal
kuruluslar i¢in stratejik bir platform olarak konumlanmay1 hedefleyen Katar, varlik yone-
timi, firma sigortacilig1 ve reastirans olmak tizere 3 alana odaklanmaktadir.
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Petrol ve dogalgaz gelirlerinin etkisiyle ytliksek bir likiditeye sahip olan bolgedeki
devlet fonlarinin varlik biiyiikliigli ve emeklilik fonlarinin sundugu biiyiime potansiyeli g6z
oniinde bulundurularak, Katar’m bolgenin varlik yonetim merkezi olarak konumlandiril-
mas1 hedeflenmektedir. Biiyiik altyapr yatirimlari, hizli niifus artis1 ve yiikselen kurumsal
risk yonetimi standartlar1 ile birlikte sigorta ve reasiirans ihtiyaci da artan Katar ayrica,

» Avrupa ve Giiney Asya arasinda yer alan bir firma sigortacilifi merkezi olarak
konumlanarak uzun vadede ilk 20 merkez arasina girmeyi ve

* Diisiik penetrasyon ve yiiksek devir oranlarina (reasiirans sirketlerine devir orani)
sahip bolgede yiiksek biiylime potansiyeli igeren reasiirans sektoriinde merkez haline gel-
meyi de

hedeflemektedir.

6.6.4 Genel Degerlendirme

GFCI’ya gore Katar, Eyliil 2012 tarihi itibariyle 35. sirada yer almaktadir (Tablo
32). Katar, bolgesinde ise Eyliil 2011 tarihinde 6niinde yer aldig1 Dubai’nin tekrar geri-
sine diismiis ve ikinci siray1 almistir. Raporda Katar, yerel ve finansal hizmetlerin ¢esit-
lendirilmedigi, ancak bazi alanlarda derinlesme saglayabilmis bir finansal merkez olarak
siniflandirilmaktadir. Ayrica, Abu-Dabi ve Riyad yerel merkezler olarak kabul edilirken,
Dubai ve Katar yerellikten kiiresellige gecis asamasinda degerlendirilmektedir.

Finansal piyasalarin derinligi ve ¢esitliligi bakimindan daha gelismis bir konum-
da olan Istanbul ile Katar’in hedefledikleri bolgeler benzerlik tasimaktadir. Hukuki ve
diizenleyici cergeve, vergi rejimi ile makroekonomik ve politik istikrar Katar’in finans
merkezi olma vizyonunu destekleyen faktorler olarak one ¢ikmaktadir. Finansal sistemin
gelismislik diizeyi ve uluslararasi piyasalarla entegrasyonu goz oniinde bulunduruldu-
gunda, Katar heniiz uluslararasi bir finans merkezi niteligini kazanmamis olmakla bir-
likte, zengin enerji kaynaklarinin sagladigi likidite ve finansman olanaginin KFM’nin
olusturulmasi ve gelistirilmesi siirecini hizlandiran bir faktér oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir.

6.7 Moskova Finans Merkezi

6.7.1 Moskova’ya iliskin Genel Bilgiler

Moskova, Rusya Federasyonu’nun baskenti olarak ayr1 bir federal statiiye sahiptir.
2011 y1li itibariyle 11,6 milyon niifusa sahip olan Moskova, Rusya Federasyonu’nun en
fazla niifusa sahip sehridir ve {ilkenin kiiltiir ve bilim bagkenti olarak kabul edilmektedir.
Moskova’da 60’1 devlete ait olmak {izere 222 iiniversite ve enstitii, 91 adet meslek ytik-
sekokulu bulunmaktadir.

Tarihsel kiiltiir mirasinin yaninda Moskova, Rusya ekonomisinde de énemli bir yer
teskil etmektedir. Rusya’nin milli gelirinin % 22°si Moskova’da tiretilmektedir. Rusya’da
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kisi basina diisen milli gelir 13.000 ABD Dolar1 olup, iilkenin zenginlerinin Moskova’da
yogunlasmasi sebebiyle Moskova’da kisi basina gelir lilkedeki gelirin yaklasik iki katina
denk gelmektedir. 2009 yilinda diinyada en ¢ok milyarderin bulundugu 3. {ilke olan (bi-
rinci ABD, ikinci Cin) Rusya’daki 100 milyarderin 69’u Moskova’da yasamaktadir ve bu
milyarderlerin ortalama varligi 5,9 milyar ABD Dolar1 diizeyindedir. Ulke genelinde issiz-
lik % 7 diizeyindeyken, Moskova’da issizlik % 1°dir. Istihdamin yiiksek oldugu sehirde,
gelirler de tilke ortalamasinin iizerinde bir diizeye ulasmaktadir. Sehrin ekonomik canlili-
gina ticaret hacmi de katkida bulunmaktadir. 7 bini yabanci olmak iizere 1,2 milyon kayith
isletme bulunmaktadir. Ayrica Moskova’da bine yakin banka faaliyet gostermektedir.

Moskova gelismis bir ulagim altyapisina sahiptir. Sehirde 3 havaalani, 290 km’lik
metro hatt1 ve 7 tren gar1 bulunmaktadir. 2.000 km?’lik bir alana yayilan sehrin toplam
karayolu uzunlugu 5.000 kilometredir. Ulasim altyapisini teknolojik altyapi ile destek-
lemeye ¢alisan Moskova, fiber internet penetrasyonunda diinya genelinde 4. sirada yer
almaktadir. Sehirde genis bir 4G mobil altyapist da bulunmaktadir.

Moskova sehrinin en 6nemli sorunlarindan biri yaslanan niifustur. 2012-2015 yilla-
r1 arasinda her yil ¢alisan insan niifusunun 870 bin azalacagi tahmin edilen sehirde, yas-
lanan niifus sorunu 6zellikle eski Sovyetler Birligi iiyesi Orta Asya lilkelerinden gogmen
cekilerek ¢ozililmeye ¢alisiimaktadir.

Ulkede yaklasik 980 banka faaliyet gdsterse de Rus ekonomisinin en énemli ek-
sikliklerinden biri Avrupa muadili modern bir bankacilik sektoriiniin bulunmayisidir. Bu
da Moskova’yla ticaret yapmak isteyen isadamlarini olumsuz etkilemektedir. Ayrica hem
turistler hem de isadamlar1 i¢in uzun bir vize biirokrasisinin varligi da sehrin uluslararasi
bir finans merkezi olma yolundaki en 6nemli eksikliklerinden biridir.

6.7.2 Ekonomik Gostergeler ve Finansal Sistem

Rusya ekonomisi son 10 yildir 6nemli dlglide gelisme kaydetmis, kisi basia ge-
lir 10 y1l icerisinde yaklasik 10 katina ulasarak, 2011 yili sonu itibariyle 13 bin ABD
Dolar diizeyine yiikselmistir. Bu gelisimi saglayan temel etken gerceklestirilen yapisal
reformlar olmustur. Bankalarin konsolide edilmesi, is kurmay1 engelleyen biirokrasinin
azaltilmasi, gelir vergisinin % 13’e diistiriilmesi gibi birgok reform ile Rusya ekonomisi
2011 y1ih itibariyle 1,8 trilyon ABD Dolar biiyiikliige ve diinyanin 9. biiylik ekonomisi
seviyesine ulagsmistir. Bu gelisme ile birlikte dinamizmini kaybetmeyen Rus ekonomisi
icin IMF tarafindan, 2017 yilina kadar reel olarak yillik ortalama % 3,91 oraninda biiyii-
me ve 3,1 trilyon ABD Dolar1 hacme ulasan ekonomik biiyiikliik 6ngoriilmektedir.

Yabanci Sermaye Girisleri

Rusya’nin son yillarda gosterdigi ekonomik gelismeye paralel olarak yabanci ser-
maye giriglerinde de artis kaydedilmis ve 2002 yilinda rekor seviyeye ulagan yabanci
sermaye girisleri 75 milyar ABD Dolar1 seviyesine yiikselmistir. Kiiresel krizin etkileri
ile yavaslayan yabanci sermaye girigleri 2011 yil1 sonu itibariyle 49,5 milyar ABD Dolar1
diizeyine gerilemistir.
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Dis Ticaret Verileri

Rusya ekonomisinde 6ne ¢ikan biiyiik firmalarin tamaminin merkezi Moskova’da
yer almaktadir. Bu agidan, Moskova {ilkenin idari baskenti olmasinin yanisira, ticari ve
ekonomik baskent olarak da degerlendirilmektedir. Ulkenin ticaret hacmi biiyiikliigii, Mos-
kova’nin dis ticaret biiyiikliigii ile bire bir baglantilidir. Moskova, 305 milyar ABD Dolarlik
dis ticaret hacmiyle Rusya’nin dis ticaret hacminin % 32,4 tinii gerceklestirmektedir.

Tablo 37: Moskova Dis Ticaret Verileri (Milyar ABD Dolari, 2007-2011)

Thracat 124,8 174,2 113,2 143.8 188
Ithalat 84,4 115,5 70,8 91,3 117,1
Toplam 209,2 289,7 184 235,1 305,1

Kaynak: Rusya Devlet Istatistikleri, 2011

Ulkedeki tasarruf orani kriz éncesi dénemde GSYH nin % 30°u iken, 2009 yilinda
% 21’e kadar gerilemis ve daha sonra artarak % 28,5’e ulasmistir. Bu veriler, iilkedeki
cari dengelerin saglikli ilerledigini ve iilkeye giren yabanci yatirim akisinin arz yonlii
oldugunu gostermektedir.

Ekonomi ¢ogunlukla petrol ve dogalgaz satislarina dayal1 bir yap: arz etmektedir.
Thracatinin % 50’lik kisminin federal biitgeden ve % 30’luk kismmin petrol ve dogalgaz
satiglarindan kaynaklandig dikkate alinirsa, gerek Moskova’nin gerekse Rusya’nin uzun
vadede petrol gelirleri disinda bir gelir kalemi olusturmak zorunda oldugu goriilmektedir.

Bankacilik ve Sigortacilik

Rusya’da yapilan diizenlemeler ve getirilen minimum sermaye yeterliligi kisitla-
malar1 sonucunda 2011 yili sonu itibariyle 980 banka faaliyetlerine devam etmektedir.
Banka sayisinin ¢okluguna ragmen, piyasada toplam varliklarin % 27’sinin Sberbank’a
ait oldugu goriilmektedir. Yabanci bankalarin Rusya’da sube acabilmesi ancak minimum
% 50 oraninda yerel bankalar ile ortaklik kurmalar1 ile miimkiindiir. Bu ac¢idan yabanci
sermayenin bankacilik sektoriine girmesi kisith diizeyde kalmistir.

Avrupa ile karsilastirildiginda, Rusya’daki bankacilik sisteminin daha az gelismis
bir yap1 arz ettigi goriillmektedir. Moskova’da mortgage piyasasi bulunmamaktadir. Ko-
nut kredilerinin GSYH’ya oran1 % 3’tiir. Daginik ve parcali bir yapiya sahip olan banka-
cilik sistemi Rusya Merkez Bankasi’nin etkinligini kisitlamaktadir. Baz1 bankalar 6nemli
oranda likidite sikintisi ¢gekerken bazi bankalar likidite bollugu yasamakta ve giiven soru-
nu sebebiyle interbank piyasasi verimli calismamaktadir.
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2010 yil1 sonu itibariyle bankacilik sistemindeki mevduatlarin toplam1 GSYH nin
% 70’ine, saglanan krediler toplami ise GSYH’ nin % 98’ine denk gelmektedir.

Rusya’da finansal sektore halkin ilgisinin zay1f oldugu goriilmektedir. Yaklasik ola-
rak 60 milyon insanin (niifusun % 42’si) banka mevduat hesaplari, kredi veya yatirim
islemleri gibi finansal hizmetlerden faydalanmadig1 goriilmektedir.

Rusya’daki sigortacilik sektorii de bankacilik gibi Orta ve Dogu Avrupa’nin geri-
sinde kalmasina ragmen, 6zellikle hayat sigortas1 konusunda ciddi bir potansiyel bulun-
maktadir. Rus sigortacilik sektoriinde 2010 yilinda 647 sigorta firmasi faaliyet gosterir-
ken, basta “otomotiv” ve “3. taraf mali sorumluluk sigortalar1” olmak iizere cogu sigorta
sirketi sinirh sayida tiriine odaklanmistir. Zorunlu saglik harcamalari sigortas1 2011 yilin-
da sektordeki primlerin yarisint kapsayarak, hayat dis1 sigorta segmentleri arasinda 6ne
cikmustir. Yabanci sigorta sirketleri, yasalarca izin verilen tist sinir olan sigorta sektorii-
niin toplam sermayesinin % 25’ini temsil etmektedir.

Sermaye Piyasalari

Rusya’da pay senedi islemleri, Russian Trading System (RTS) ve Moscow Inter-
bank Currency Exchange (MICEX) olmak iizere, iki ana borsa sistemi {izerinden yiiriitiil-
mektedir. 2011 yihi itibariyle, MICEX’de 284 ve RTS’de 252 pay senedi islem gormek-
tedir. En biiyiik borsa kurulusu MICEX olup, diinyanin en dnemli 20 borsasi arasinda
gosterilmektedir. 2001-2010 yillar1 arasinda piyasa degeri 20 kat biiyliyen MICEX, s6z
konusu bu dénemde diinyanin en hizl1 biiyiime oranima sahip borsas1 olmustur. Ote yan-
dan, 2011 y1l1 sonu itibariyle, Rusya’nin dolar bazli islem yapan RTS ve ruble bazli islem
yapan MICEX borsalar1 tek cati altinda birlestirilmis ve Moskova Borsas1 (MICEX-RTS)
kurulmustur. Avrupa borsalarinda yasanan sorunlara ragmen finans merkezi olmak i¢in
calismalarini siirdiiren Moskova’nin yeni borsasi 2012 yilindan itibaren ¢alismaya basla-
mistir. Son yillarda pay piyasasi kapitalizasyonu ve likiditeye iliskin degisiklikler Grafik
65’te goriilmektedir.

Grafik 65: MICEX-RTS’de islem Goéren Firma ve Halka Arz Sayisi, Piyasa
Kapitalizasyonu/GSYH ve Hisse Senedi Islem Devir Oram (2007-2011)
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Kaynak: WFE
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Rusya’da en 6nemli tiirev piyasasi, biiyiik 6l¢iide Rusya ve Dogu Avrupa’nin halen
en 6nemli tlirev piyasast olarak kabul edilen “Futures and Options on RTS (FORTS) De-
rivatives Market”tir. FORTS gelismis altyapis1 ve yliksek islem teknolojilerini basartyla
birlestirerek 10 yili agkin bir siiredir faaliyetlerini siirdiirmektedir. Piyasa katilimcilari
kendi bilgisayarlarindan internet tizerinden veya RTS tarafindan saglanan baglanti nokta-
larindan dogrudan islem yapabilmektedirler. RTS iizerinden halihazirda biiyiik ¢ogunlu-
gu doviz ve petrol vadeli islemleri olmak {izere, mineraller, metaller ve farkli emtialar1 da
kapsayan farkli tirtinlere dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri islem gérmektedir.

Rusya Merkez Bankasi verilerine gore, devlet kontroliindeki bankalar ile biiyiik
0zel bankalar, 2010 y1l1 itibariyle sirasiyla % 50,6 ve % 29,9 oranlarindaki paylariyla en
bliyiik bor¢ verici kurumlardir. Vneshtorgbank (VTB Bank)raporuna gore, Rusya bono
piyasast ABD ve AB para politikalarina bagimli bir yap1 gostermektedir. Kurumsal yone-
tim eksikligi, etkisiz iflas yasalar1 ve bolgesel bonolara iliskin zayif yasal yap1 Rus bono
piyasasinda yasanan sikintilar olarak kaydedilmektedir.

Fon ve Varlik Yonetimi Sektorii

Rusya’da varlik yonetimi faaliyetleri, devletin emeklilik sistemindeki reform ¢alis-
malar ile finans sektoriindeki agirhigini giin gegtikce artirmaktadir. Emeklilik reformu-
nun 0zel fon yonetimi sektdriiniin gelisimini hizlandirmasi beklenmektedir.

Rusya vatandaslarinin sadece % 2’si tasarruflarini 6zel bir yatirim fonunda deger-
lendirmektedir. Varlik yonetimi sektoriiniin, 2015 yilinda mevcut 20 milyar ABD Dolar
seviyesinden, 10 kat artarak 250 milyar ABD Dolar tutarinda bir biiyiikliige ulagmasi
beklenmektedir.

Rusya’nin doviz rezervleri 2000°1i yillarda artis egilimi gostermistir. Bu artista,
Rusya’nin ihracatinda 6nemli yer tutan petrol, dogal gaz ve metal iirlinleri fiyatlarinin
tarihi zirve degerlerine ylikselmesi 6nemli rol oynamustir. 2011 y1l sonu itibariyle doviz
rezervleri 510,4 milyar ABD Dolardir. Diinyada en yiiksek gelire sahip 500 firmadan
7’s1 Rusya’dadir. Bunlardan ilk 6’s1 ise Moskova’da yerlesik olup, gelirleri toplam1 453
milyar ABD Dolaridir.

Tablo 38: Global 500 icerisindeki Moskova Sirketleri (2011)

1 Gazprom Dogalgaz 15 157,8
2 Lukoil Petrol 49 111,4
3 Rosneft Oil Petrol 137 65,1
4 TNK-BP International Petrol 198 48.9
5 Sberbank Bankacilik 304 35,5
6 Sistema Holding 315 34,5
Toplam 453,8

Kaynak: Fortune Global 500
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6.7.3 Finans Merkezi Olusum Siirecinde One Cikan Faktorler

Moskova’da bir “Uluslararasi Finans Merkezi” kurulmasi fikri, 2000’1 yillarin ba-
sinda bazi1 Rus ekonomistler tarafindan ortaya atilmig olup, Moskova Finans Merkezi
(MFM) Projesi’nin resmi ilan1 Rusya Federasyonu Hiikiimeti tarafindan 2008 yilinda
yapilmisti. MFM’nin Oncelikli amaci, sermaye ihtiyaci olan kuruluglar ile uluslararasi
yatirimcilar arasinda dogrudan baglanti saglayacak finansal bir sistemin kurulmasi olarak
belirlenmistir.

2008 yilindan bu yana, MFM’nin olusturulmasina yonelik bir dizi uygulama ve
diizenleme gerceklestirilmistir. Oncelikli olarak, rekabetci bir vergi sistemi diizenlenmis-
tir. Daha sonra nitelikli isgiiclinii sehre kazandirmak i¢in gogmen yasasinda degisiklikler
yapilmistir. Sermaye hareketleri esnek bir yapiya kavusturularak AB ile uyum hizlandiril-
mistir. Skolkovo inovasyon merkezi kurularak Ar-Ge ¢alismalarina ivme kazandirilmistir.

MFM’nin olusum siirecini destekleyen faktorlerin basinda Rusya’nin, Brezilya,
Rusya, Cin, Hindistan, Giiney Afrika (BRICS) {ilkeleri arasinda diinya ekonomisinin ge-
lecegi agisindan 6nemli bir iilke olmasi gelmektedir. Rusya’nin gelisen bir pazar olma-
sinin yaninda, Bagimsiz Devletler Toplulugu’ndaki diger {iilkeler ile uzun yillara daya-
nan ge¢cmisi ve bu gecmisin s6z konusu tilkeler iizerinde olusturdugu ekonomik, kiiltiirel
ve sosyal niifuzu bulunmaktadir. Moskova’nin, Avrupa (Berlin, Londra) ve Asya (Hong
Kong, Tokyo, Sangay) finans merkezlerinin tam ortasindaki bir cografi konumda bulun-
mas1 da Moskova i¢in bir avantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sehir, finansal altyapi-
simin gelisimi ve finansal kaynaklarin yogunlagmasi gibi agilardan degerlendirildiginde,
diger Rus sehirlerinden ve hatta pek ¢ok komsu iilkeden ¢ok daha gelismis durumdadir.
Ancak, biitiin bu destekleyici organik faktorlere ragmen, Rus ekonomisinin devletci yapi-
st MFM i¢in 6nemli bir olumsuz etkendir. Moskova GFCI Endeksine gore yapisal olarak
kendisine en ¢ok benzeyen sehirlerarasinda da en alt siradadir (Tablo 32).

Wojcik’in Uluslararasi Finans Endeksi (IFI) hesaplamasina gore Moskova’nin ulus-
lararasi finansal hizmetler sektoriindeki pay1 % 0,32 olarak belirlenmistir. Bu, diinyadaki
uluslararasi finansal hizmetlerin sadece % 0,32 gibi diisiik bir kisminin Rusya tarafindan
gergeklestirildigini gdstermektedir. Rusya, s6z konusu endekste 41 iilke arasinda 27. sira-
da yer almistir. IFI puan1 agisindan Rusya’nin uluslararasi finansal hizmetler sektoriinde-
ki pay1 “Rakip Ulkeler” ve Tiirkiye’den daha yiiksektir.

Rusya’nin Uluslararasi Finansal Farklilasma Endeksi (IFDI) skoru Wojcik tarafin-
dan 0,82 olarak hesaplanmistir. Rusya’nin uluslararasi finansal hizmetler sektoriiniin her
alaninda gelisme gosterdigini ve dort finansal hizmet grubunun tiimiinde (digsal banka
kredi ve mevduatlari, uluslararasi tahviller, yurtdisinda kote edilen pay senetleri ve tezga-
hiistii doviz alim satimi ve faiz tiirevleri dahil doviz alim satim1) faaliyet gerceklestirdigi
sOylenebilir. Bu nedenle Rusya’nin 0,82 olarak belirlenen skoru finansal hizmetlerin tiim
boyutlarinda belirli diizeyde gelisme oldugunu gostermektedir.

“Diinyanin En Onemli Ticaret Merkezleri” arastirmasinin sonuglarina gére, Mos-
kova’nin goreceli olarak ekonomik istikrar (% 500), finansal akimlar (% 240) ve bilgi
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akimi ve bilgi yaratma alanlarinda Istanbul’dan (% 150) daha rekabetci oldugu gozlen-
mektedir. Ancak yasal ve siyasi ortam (% 74,8), yasam kalitesi (% 79,7), ticaret kolaylig1
(% 93,6) ve is merkezi (% 96,3) alanlarinda Istanbul’a gére daha az rekabetci bir yapida
oldugu goriilmektedir.

6.7.4 Genel Degerlendirme

Moskova, iilkenin cografi konumu, sahip oldugu dogal kaynaklar, Bagimsiz Dev-
letler Toplulugu iilkeleri tizerinde etkili olan sosyal, politik ve kiiltiirel niifuzu ve mevcut
ekonomik durumu itibariyle bir uluslararasi finans merkezi olma yolunda 6énemli avan-
tajlara sahiptir. GFCI arastirmasina katilan finans profesyonelleri tarafindan, 6ntimiizdeki
donemde daha fazla 6nem kazanacak ilk 10 merkezden birisi olarak goriilmektedir. Ayni
aragtirma Moskova’y1 gelisim ¢abasindaki aktivitelerinin bilinirligi nedeniyle disartya
entegrasyonu bakimindan “kiiresel” bir finans merkezi olarak degerlendirirken, finansal
hizmetlerin ¢esitliligi ve bazi hizmetlerde uzmanlasarak derinlesmesi bakimindan zayif
gormekte ve yeni ortaya ¢ikan finans merkezlerinden biri olarak degerlendirmektedir.

Moskova’nin finans merkezi projesi i¢in bir uluslararasi finans merkezinin sahip
olmas1 gereken tiim kosullar1 barindirdigini séylemek zor goriinmektedir. Kentin finans
ve bankacilik derinligi heniiz iilke potansiyelini yansitmaktan uzaktir. Halen islemler
daha cok nakit olarak gergeklestirilmekte ve kredi kart1 kullanim orani yillar itibariyle
artmakla birlikte, iilkemizin ve diger batili iilkelerin halen gerisinde bulunmaktadir. Bu-
nunla birlikte, uygulamaya ydnelik konularda biirokrasinin yavas ve isteksiz davranmasi
arzulanan hedeflere ulasilmasini zorlastirmaktadir. Halihazirda Moskova’nin teknolojik
altyapisinin ve MFM hazirlik durumunun ¢ok diisiik seviyede bulundugu belirtilmelidir.

MFM Projesi i¢in hazirlanan gdzden gecgirme ¢alismasi raporunda, mevcut geli-
sim hiziyla 2020 yilina gelindiginde stratejinin 12 hedefinden sadece 2’sine ulagilmasinin
miimkiin olacagi belirtilmistir. MFM Calisma Komitesi 6ncelikli 3 6nemli alandan ilkini
finansal diizenlemeler ve finansal altyapinin gelistirilmesi olarak belirtmis ve bu alanda
uluslararas1 standartlarin yakalanmasinin 3-4 yil siirecegini agiklamistir. MFM Calisma
Komitesi diger konuyu sehir altyapisinin gelistirilmesi olarak belirlemis, bu alanda he-
deflenen gelisimin 8-10 y1l siirecegini beyan etmistir. Calisma Komitesinin dile getirdigi
son konu ise iilkede yatirim ortaminin gelistirilmesi hususu olmustur.

6.8. Mumbai Finans Merkezi
6.8.1 Mumbai’ye Iliskin Genel Bilgiler

Hindistan, 2011 yil1 itibariyle 1,8 trilyon ABD Dolar1 cari GSYH’s1 ile diinyanin
10. biiyiik ekonomisi konumundadir. Hindistan, 2006-2011 doneminde yillik ortalama
% 8,4 biiylime orani ile diinyada Cin’in (% 10,9) ardindan ikinci sirada yer almaktadir.
IMF’nin tahminlerine gore 2012-2017 déneminde reel biiylime oraninin yillik ortalama
% 7,5 olmast ve ekonominin bilyiikliigiiniin 2,9 trilyon ABD Dolarina ulagsmasi beklen-
mektedir. Kisi basina diisen GSYH 2011 yil1 itibariyle 1.389 ABD Dolaridir.
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1,5 milyar niifuslu Hindistan’in Maharagta eyaletinin baskenti olan Mumbai, 20,5
milyon niifusuyla Hindistan’1n en biiyiik ve diinyanin dordiincii biiyiik sehridir.

Ulkenin ticaret ve finans merkezi olan Mumbai deniz, kara ve hava ulasiminin
merkezi konumundadir. Ulke GSYH’smin yaklasik % 5’ini iireten Mumbai’de sanayi
tiretiminin % 25’1, deniz tagimacilifinin % 70’1 ve sermaye hareketlerinin % 70’1 gercek-
lesmektedir. Tarihsel olarak tekstil tiretimi ve limaniyla 6ne ¢ikan Mumbai 1970’lerden
sonra ekonomisini ¢esitlendirerek bilgi teknolojileri, saglik, otomobil, petrol ve kimya
gibi birgok sektoriin iilkedeki merkezi konumuna gelmeyi basarmstir.

6.8.2 Ekonomik Gostergeler ve Finansal Sistem

Hindistan’da 2011 y1l1 sonu itibariyle 170 ticari banka faaliyet gdstermektedir. Sek-
torde sermaye yeterlilik oran1 % 13,1 dir.

Ulkenin iki biiyiik borsast Mumbai’de faaliyet gstermektedir: NSE ve BSE. 2012
yil1 sonu itibariyle NSE’de 1.665 sirket islem goérmektedir. BSE ise islem goren 5.191
sirket ile WFE iiyesi borsalar arasinda islem goren sirket sayisina gore ilk sirada yer al-
maktadir. Her iki borsanin da piyasa degerleri yaklasik 1,3 trilyon ABD Dolar1’dir. 2012
yil1 pay piyasasi islem hacmi ise NSE’de 526 milyar ABD Dolar1 ile BSE’nin (110 milyar
ABD Dolar) yaklasik bes kat1 seviyesindedir. 1875 yilinda kurulan ve Asya’nin ilk bor-
sas1 olan BSE’ye karsilik 1992°de kurulan NSE’nin agirliginin artmasinda, tiirev iirtin-
lerin bu borsada islem gormesi 6nemli rol oynamistir. NSE, pay senedine dayali opsiyon
sozlesmelerinin iglem hacminde WFE tiyesi borsalar arasinda ikinci, endeks opsiyon soz-
lesmeleri islem hacminde ise dordiincii siradadir.

6.8.3 Finans Merkezi Olusum Siirecinde One Cikan Faktorler

1991 yilindan sonra Hindistan ekonomisinin biiyilik bir degisim gdsterdigi goriil-
mektedir. Disa acilmayla birlikte dis ticaret ve yabanci sermaye yatirimlar: artmistir. IMF
Ulke Istatistikleri 2012 Raporu’na gore, Hindistan’a yapilan dogrudan yabanci yatirim
tutar1 2006 yilinda 9,1 milyar ABD Dolarindan 2011 yilinda % 414 oraninda artisla 46,8
milyar ABD Dolarma ulasmustir. Ihracat ise 2006 yilinda 103 milyar ABD Dolar1 iken,
2011 yilinda 303 milyar ABD Dolar1 olarak gerceklesmistir.

Sehrin finans merkezi olmasini tetikleyen diger faktorler ise, ucuz isgiicii ve bol
hammadde ile diger iilkelere gore rekabet acisindan avantajli olmasi ve Asya ve Avrupa
arasinda ticaret acisindan onemli bir konumda yer almasidir. Londra ve New York ile
karsilastirilamasa bile, ¢evre iilkeler olan Cin, Singapur ve Dubai ile karsilastirildiginda
etkin bir finansal diizenleme sisteminin oldugu ve ekonomik gostergelerinin daha siirdii-
riilebilir oldugu soylenebilir.

Ozellikle bilgi teknolojilerindeki kalifiye isgiicii sehrin 6nemli avantajlar1 arasinda
yer almaktadir. Bunun yaninda Ingilizceyi iyi konusan genis bir kesimin varlig1 da sdz
konusudur.
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Diinya Bankasi1 Ekonomik Ozgiirliik 2011 raporuna gére, vergi uygulamalari ve
diizenleyici ¢evre agisindan Hindistan 10 {izerinden 8 puan almistir.

2007 yilinda Mumbai Kiiresel Finans Merkezi olusum siirecinde ¢esitli ¢caligsma-
lar yapilmis ve uzman bir komite tarafindan Maliye Bakanligi’na “Making Mumbai an
International Financial Centre” baslikli bir rapor sunulmustur. Raporda iilke genelinde
liberallesme siirecinin hizlandirilmasina vurgu yapilirken, eksik yonler arasinda aktif bir
bor¢lanma araci ve doviz spot ve tiirev piyasalarinin bulunmayis1 ve kurumsal yatirimei
tabaninin zayiflig1 belirtilmistir.

6.8.4 Genel Degerlendirme

Finans merkezlerine iligkin siralamada Mumbai GFCI’da 2012 yil1 itibariyle 63.
sirada ve “transnational specialists” grubunda yer almaktadir (Tablo 32). Endeks kapsa-
minda yapilan anket sonuglarina gére Mumbai, 6nemi artmasi beklenen ilk 10 merkez
arasinda olup katilimeilarin 6ntimiizdeki yillarda ofis agma ihtimali agisindan 7. sirada
yer almaktadir.

Mumbai finans merkezinin 6n plana ¢ikan 6zelliklerinin baginda; istikrarli bir poli-
tik ve ekonomik yapisinin olmasi, yabanci sermaye yatirimlarini cekebilme diizeyi, seffaf
bir sermaye piyasasina sahip olmasi gelmektedir. Bunun yaninda, stratejik sektorlerin
yiiksek rekabet avantaji, artan ihracat rakamlari, gii¢lii altyapisi, kalabalik niifusu, ham-
madde zenginligi, bilgi teknolojilerindeki kalifiye isgiicli ve inovatif faaliyetlere yapilan
yatirimlar da sehrin diger nitelikleri arasinda siralanabilir.

Mumbai, Sangay ile birlikte Asya’nin en dinamik merkezleri arasinda gosterilmek-
tedir. Kisa vadede Sangay one ¢ikmakla birlikte, Mumbai ve Sao Paulo’nun finans merke-
zi niteliklerinin lilke ekonomilerindeki gelismeye paralel olarak artmasi beklenmektedir.

Mumbai ve Istanbul’un cografi konumlarinin birbirleriyle cakismaktan ziyade bir-
birlerini destekledigi goriilmektedir. Iki merkez arasindaki finansal ve ticari aktivitenin
artirilmasi yoniinde atilacak adimlarin, hem Istanbul’un hem de Mumbai’nin finans mer-
kezi olma siirecini destekleyecegi diistiniilmektedir.

6.9 istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesi Hakkinda Degerlendirme

Raporun altinci béliimiinde, Istanbul’un uluslararasi finans merkezi olmasina ilis-
kin cabalar cercevesinde rakip sehirler incelenmistir. Uluslararasi yatinmlarin giivenli
limanlar aradig1 ve yeni finansal mimari arayislarinin oldugu kriz sonrast donem sona
erdiginde, Istanbul’un uluslararasi finansal arenada énemli bir rol alabilmesi i¢in bu se-
hirlerarasinda rekabet¢i bir yapiyla ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Bu ¢ergcevede yapilan
inceleme sonugclar1 ve dikkat edilmesi gereken hususlar agagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Istanbul’un uluslararas: bir finans merkezi olabilmesi i¢in siirdiiriilebilir, istikrarli
ve etkin bir mali ve hukuki sisteme sahip olmasi ana kosuldur. New York, Londra, Sin-
gapur ve Hong Kong gibi diinyanin 6nde gelen finans merkezlerinin olusum asamalar:
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incelendiginde, mali ve hukuki sistemin istikrarl bir sekilde uygulandigi, sik sik degisti-
rilmedigi ve bu stratejiden odiin verilmedigi goriilmektedir. Cilinkii finansal piyasalarda
en 6nemli unsur sisteme duyulan glivendir.

Finansal piyasalara duyulan giivenin ve ilginin arttirtlabilmesi i¢in;

* Vergilendirme hususunda, Maliye Bakanlig1 tarafindan son 3 yilda 6nemli adimlar
atilmis olmakla birlikte, Gelir Vergisi Kanunu’nun Yeniden Yazilmasi (IFM Projesi, Ey-
lem 36) ve Vergi Usul Kanunu’nun tiimiiyle gdzden gegirilmesi (IFM Projesi, Eylem 37),

» Istanbul’da bagimsiz ve dzerk yapiya sahip uluslararasi alanda rekabet edebilecek
diizeyde kurumsal bir tahkim merkezi olusturulmasi (Milletleraras1 Tahkim Merkezi Ka-
nunu Tasaris1 Taslagy),

» Ozellikle, kararlarm/uyusmazliklarin etkin ve siiratli bir sekilde ¢6ziimii acisin-
dan Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Projesi i¢in 6ngériilen ihtisaslasmis mahkeme-
lerde gorevli personelin, basta finans ve bilisim alanlarinda olmak tizere, uzmanlagmasi
konusunda gelisme saglanmasi,

* Finansal piyasalarda calisacak nitelikli isgiicli yetistirmeye yonelik yeni egitim
yaklasimlariin olusturulmasi,

* Finansal piyasalarda calisacak yabancilarin ailelerine yabanci dilde egitim verebi-
lecek ve karsilasilabilecek dil sorununa ¢6zliim saglayabilecek kurumlarin agilmast,

« Krizin merkezinde yer alan AB iiyesi iilkelerin istanbul Uluslararas1 Finans Mer-
kezine olan ilgilerini artirabilecek yaklagimlar gelistirilmesi,

« Istanbul’un finans merkezi olarak daha saglikl1 gelismesini teminen finans merke-
zi olarak addedilen veya finans merkezi iddiasinda olan sehirlerle/iilkelerle isbirliklerine
gidilmesi,

* Bilisim teknolojileri ile birlikte ulasim ve haberlesme altyapisinin da giiglendi-
rilmesi

Onem arz etmektedir.

Bu ¢ercevede, Londra gibi gelismis finans merkezleriyle isbirliginin yan1 sira Du-
bai, Katar, Moskova ve Varsova gibi bolgemizde finans merkezi olma iddiasindaki sehir-
lerle/iilkelerle igbirliklerinin giiglendirilmesi de biiyiik 6nem tagimaktadir.

Sermaye piyasalari finans merkezlerinin omurgasini teskil etmektedir. Bu nedenle,
Tiirkiye’deki sermaye piyasasi kurumlarinin organizasyonel olarak tek bir ¢at1 altinda top-
lanmasi ve sermaye piyasasindaki islemlerin ortak platformda ger¢eklestirilmesi finansal
piyasalarin verimliligini 6nemli 6l¢iide artiracaktir. Bu ihtiyaca cevap veren ve yasalag-
mis bulunan yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu, sermaye piyasasi faaliyetleri ve sermaye
piyasasi kurumlar1 agisindan koklii degisiklikler getirmektedir. Yeni Kanun ile, sermaye
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piyasast kurumlarimiz, iIFM vizyonu ¢ercevesinde, uluslararasi piyasalardaki gelismelere
cevap verebilecek ozellikte etkin ve rekabet¢i olarak yeniden yapilandirilmaktadir.

Istanbul’un, bolgenin hem fon merkezi olmasi, hem de teknoloji saglayicisi ko-
numuna gelmesi i¢in giiclii bir aday oldugu aciktir. Hedef bolgelerin se¢iminde cografi
yakinliga 6nem verilirken, gelisen teknoloji sayesinde cografi olarak ¢ok uzaktaki tilkeler
de ikincil kategoride dikkate alinabilir. Birincil hedef bolgeler; Balkanlar, Orta Asya, Orta
Dogu ve Kuzey Afrika olmalidir. Bu bolgelerde genel olarak mali sektor gelismemis du-
rumdadir. Bolgedeki finans piyasalarmin Tiirkiye’ye gore geride olmasi mali sektor agi-
sindan 6nemli bir firsat yaratmaktadir. Hedef bolgelerdeki ¢ogu iilkelerin ekonomilerinin
ve niifuslarinin hizla biliytidiigii diistiniildiigiinde;

* Yeni bankacilik hizmetleri,
* Demografik yapiya uygun sermaye piyasasi araglar1 ve diger finansal iirlinler,
* Sigorta sektdriine dair bolge tilkelerine yonelik yeni tiriinler

Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi’nin bolgesel dnemini artiracaktir.

Tiirkiye, hedefledigi bolgelerdeki ¢ogunlugu Miisliiman olan niifusa hitap edecek
olan Islami prensiplere uygun faizsiz finansal araglar1 hedef iiriinler arasinda degerlendir-
melidir. Diger taraftan reel sektoriin kur ve faiz riskini yonetebilmesi i¢in riskten korun-
ma amagli tiirev araglarin daha da gelistirilmesi gerekmektedir.

Diinya Ekonomik Forumu (World Economic Forum (WEF)) tarafindan 2011-2012
donemini kapsayan Kiiresel Rekabet Giicli Endeks Raporuna (The Global Competitive-
ness Report, 2011-2012) gore Tiirkiye finansal piyasa gelisiminde yasal haklar hari¢ ge-
nel olarak 49. sirada yer alirken, finansal piyasalarin yasal haklar endeksi siralamasinda
89. sirada yer almaktadir. Bu durum kiiresel 6lgekte lilkemizde finansal sektdrde faaliyet
gosteren kurumlarin ve yatirimcilarin yasal haklarini1 daha fazla iyilestirmemiz gerektigi
gercegini acgik bir bigcimde ortaya koymaktadir.
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Grafik 66 : Aralik 2012 Gériis Donemi itibariyla Gecikmis Eylemlerde Dénemler
itibariyla Tamamlanma Yiizdesi ve Ortalama Gecikme Beklentisi
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig1

Not: Mart 2011 Goriis Doneminde gecikme belirtilen 14 eylem (2, 3, 11, 39, 44, 45, 46, 58, 62, 65, 67, 68, 69, 71)
heniiz gerceklestirilememistir. Bu grafik, bu eylemlere iligkin kurumlarimizca beyan edilen tamamlanma yiizdelerini
ve ortalama gecikme beklentilerini gostermektedir.

2 Ekim 2009 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan IFM Stratejisi ve Eylem Pla-
ninda yer alan eylemleri takip amactyla kurulan IFM Eylem Takip Sistemi (ETS) gerge-
vesinde olusturulan 2012 yili Aralik ayina iliskin Goriis Donemi Raporuna gore, hali-
hazirda Planda yer alan 71 eylemden 23 tanesi gerceklestirilmistir. 2012 yil1 Aralik ay1
sonuna kadar 32 eylemde biiyiik asama kaydedilmis (% 50-% 99), 13 eylemde ¢alismalar
strdiiriilmekte (% 1-% 49), 3 eylemde ise asama kaydedilememis (% 0) durumdadir.
Oniimiizdeki Gériis donemlerine iliskin hazirlanacak raporlardaki gelismeler, takvimin
sarkmadan isleyebilmesini teminen titiz bir sekilde takip edilmelidir.

182



Sekil 16: iFM Olusumunda One Cikan Adimlar

» Istanbul’un uluslararas1 finans merkezi haline getirilmesi hedefi ilk olarak iilke
politikas1 anlaminda 2007-2013 yillarin1 kapsayan 9. Kalkinma Planinda ve 2009-2011
yillarii1 kapsayan Orta Vadeli Programda yer almistir.

* Yapilan hazirlik ¢alismalarinin ardindan 2009 Y1l Programinda, “Finansal Sistemin
Gelistirilmesi” bashig1 altinda Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi (IFM) projesinin
uygulamaya konulmasi i¢in bir 6ncelige yer verilmistir.

* 80’in tlizerinde kamu ve 6zel sektor kurumu ile sivil toplum kuruluglar ve
universitelerden yaklasik 300 temsilci dokuz adet ¢calisma grubunda yer almistir.
Kalkinma Bakanlig1 koordinasyonunda yapilan bu ¢aligmalar sonucunda, 2 Ekim 2009
tarihinde “IFM Stratejisi ve Eylem Plan1” kamuoyuna agiklanarak yiiriirliige girmistir.
IFM Stratejisi ve Eylem Planinda, 23 adet 6ncelik ve 71 adet eylem yer almaktadir.
+2010/11 say1li ve “Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Idari Yapilanmas1” konulu
Bagbakanlik Genelgesi, 1 Mayis 2010 tarihli ve 27568 sayili Resmi Gazetede
yayimlanmustir. Bu yapiya gore; IFM Yiiksek Konseyi, IFM Ulusal Danisma Kurulu,
sekiz adet Caligma Komitesi ve Yiiksek Konseye tavsiyede bulunmak iizere IFM
Uluslararas1 Danigma Konseyi kurulmustur. Bu genelgeyle birlikte, Kalkinma Bakanlig1
Miistesar1 IFM Koordinatorii olarak gérevlendirilirken, Kalkinma Bakanlig1 ve

Hazine Miistesarliklari, Koordinatorliik islerinde yardimei olmak iizere, birer miistesar
yardimcisini IFM Koordinatdr Yardimeisi olarak gorevlendirmistir,

* Sekiz adet olan Calisma Komiteleri ve komitelerin baskanligini yiiriiten kurumlar ise su
sekildedir;

1. Hukuk (Adalet Bakanligi),

2. Piyasalar ve Enstriimanlar (Sermaye Piyasas1 Kurulu),

3. Vergi (Maliye Bakanlig1),

4. Diizenleyici ve Denetleyici Cerceve (Hazine Miistesarlig1),

5. Altyap (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi),

6. Teknoloji (IMKB Takas ve Saklama Bankasi),

7. Tamitim ve Imaj (Tiirkiye Yatirrm Destek ve Tanitim Ajansi),

8. Insan Kaynaklar1 (Kalkinma Bakanlig1).

* 9 Haziran 2010 tarihinde IFM Yiiksek Konseyi ve IFM Ulusal Danisma Kurulunun
ortak diizenledigi toplantida IFM Calisma Komiteleri Calisma Usul ve Esaslari
belirlenmis ve bu belgeye gore her bir ¢aligma komitesinde yer alacak kurumlar da tespit
edilmistir.

* 2012 y1l1 Aralik ay1 itibariyle, IFM Stratejisi ve Eylem Planinda yer alan 71
eylemden 23 tanesi tamamlanmis ve 32 tanesinin gerceklestirilmesinde dnemli asama
kaydedilmistir.
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7. FINANSAL ISTIKRAR KOMITESI

Finansal Istikrar Komitesi, 8 Haziran 2011 tarihli ve 637 sayil1 Kanun Hiikmiinde
Kararname ile Hazine Miistesarliginin bagli oldugu Bakanin bagkanliginda Hazine Miis-
tesart, TCMB, BDDK, SPK ve TMSF Bagkanlarindan olusturulmustur. Komitenin bas-
lica gorevleri sistemik riskin izlenmesi ve onlenmesi ile sistemik risk yonetimine iliskin
koordinasyonu saglamak olup Kanunda yer alan gorevleri asagida yer almaktadir:

* Finansal sistemin biitlinline sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi, iz-
lenmesi ve bu tiir risklerin azaltilmasi i¢in gerekli tedbirleri ve politika dnerilerini tespit
etmek,

» Tlgili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak, uyari ve politika énerileri
ile ilgili uygulamalar1 takip etmek,

+ [lgili kurumlar tarafindan hazirlanacak sistemik risk yonetim planlarini degerlen-
dirmek,

* Sistemik risk yonetimine iliskin koordinasyonu saglamak,

* Gorev alani ile ilgili olarak, kamu kurum ve kuruluslarindan her tiirlii veri ve
bilgiyi saglamak, kurumlar arasinda politikalarin ve uygulamalarin koordinasyonunu ger-
ceklestirmek,

» Mevzuatla yetki verilen diger konularda karar almak.

Komite toplantilarinin sonuglar1 ve Komite tarafindan alinan kararlar hakkinda Ha-
zine Miistesarliginin bagli oldugu Bakan tarafindan Bakanlar Kuruluna bilgi sunulur.

Finansal sistemin biitlinline sirayet edebilecek dl¢lide olumsuz bir gelismenin orta-
ya ¢ikmasi ve bu durumun Finansal Istikrar Komitesi tarafindan tespiti halinde, alinacak
tedbirleri belirlemeye Bakanlar Kurulu yetkili olup, ilgili biitiin kurum ve kuruluslar be-
lirlenen bu tedbirleri derhal uygulamakla yetkili ve sorumludur.

Finansal Istikrar Komitesinin ¢alismalar1 kapsaminda yakin dénemdeki kiiresel
ekonomik ve finansal gelismeler ile oniimiizdeki doneme iliskin goriiniim ve tiim mikro
ve makro ihtiyati tedbirler biitiinciil bir yaklagimla ele alinmis, Komite {iyesi kurumlar
gerekli adimlar1 zamaninda atmislardir. Ayrica, ilgili kurumlarin giindemlerinde bulunan
ve orta ve uzun vadede finansal istikrari giiclendirecek yapisal diizenlemeler ayni yakla-
simla gdozden geg¢irilmis ve diizenlemelere iliskin ¢alismalar nihai hale getirilmistir.

Kiiresel kriz sonrasinda diizenleyici ¢ergevenin etkinligi ve kamu otoritesi tara-
findan sistemik riskler karsisinda alinacak dnlemlerin esgilidiimii, uluslararasi giindemin
en onemli konularindan biri olarak 6ne ¢ikmistir. Kiiresel kriz 6ncesinde gergeklestirilen
diizenlemelerin etkisiyle krizin finansal sisteme etkisinin smirli kaldig: Tiirkiye’de, Fi-
nansal Istikrar Komitesi’nin faaliyetlerinin, dniimiizdeki 5 yilda finansal sistemin saglikli
yapisin1 koruyarak ve daha da gelistirerek iilkemizin uluslararasi finans diinyasindaki
rekabet giiclinii artirmasina biiytik katkida bulunmasi beklenmektedir.
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8. SONUC

ABD’de baslayarak kisa siire i¢inde Avrupa bodlgesine yayilan ve halihazirda biitiin
diinya ekonomilerinde farkli seviyelerde etkileri hissedilen kiiresel krizi, gorece az etki-
lenerek ve herhangi bir kurtarma paketine ihtiya¢ duymadan atlatan Tirkiye, 2023 yili
vizyonuna gore 2 trilyon ABD Dolarlik bir ekonomik biiyiikliige ulasarak diinyanin ilk 10
ekonomisi igerisine girmeyi ve ihracat hacmini 500 milyar ABD Dolar1 seviyesine ¢ikar-
may1 hedeflemektedir. Bu hedefe ulasmak i¢in en 6nemli misyonlardan biri hi¢ sliphesiz
finansal hizmetler sektoriiniin iizerine diismektedir. Tiirkiye’de finansal hizmetler sekto-
riiniin dniimiizdeki kalkinma dénemindeki vizyonunun temel yapitas: Istanbul’u yiiksek
teknolojiyle donatilmis, seffaf ve siirdiiriilebilir yapiya sahip uluslararasi bir finans mer-
kezi haline doniistiirmek olmalidir.

Tiirkiye’de finansal hizmetler sektorii son yillarda hem ¢ok hizli biiylimiis hem
de onemli yapisal degisiklikler ge¢irmistir. 2007-2011 yillar1 arasinda biiyiliyerek aktif
biiyiikliigii yaklasik iki katina ¢ikan finansal hizmetler sektorii 2011 yili itibariyle 1,39
trilyon TL’lik biiyiiklikkle GSYH nin % 107’sine ulagmistir. 2007-2011 déneminde GS-
YH’nin yillik ortalama artis oran1 % 3,6 olurken, finansal hizmetler sektoriindeki biiytime
% 8,8 olmustur. Finansal hizmetler sektoriiniin mevcut gelisiminde lokomotif rolii banka-
cilik sektorii istlenmis bulunmaktadir.

Tiirkiye’de bankacilik sektorti, 2001 yilinda baslayan ve finansal mimaride ya-
pisal revizyonlarla sonuglanan politikalarin etkisiyle global bankacilik sektoriinde 6rnek
gosterilen bir konuma ulagsmis bulunmaktadir. Bu siiregte denetleme ve gozetim alaninda
uygulamaya konulan yiiksek standartlarin ve proaktif diizenlemelerin sonucunda banka-
lar global krizin etkilerine ragmen sermayelerini énemli oranda korumus ve % 16,5’lik
sermaye yeterlilik rasyosuyla G-20 iilkeleri arasinda ilk bes i¢cinde yer almistir.

Bankacilik sektoriiniin mevcut gelisimi 2023 hedefleriyle uyumlu olmakla bera-
ber, finansal hizmetler sektdriiniin biitlinsel olarak gelisimi i¢in bankacilik disinda kalan
finansal kurumlarda gerekli adimlarin atilmasi1 gerekmektedir. Sigortacilik ve bireysel
emeklilik sektorleri bankacilik sektoriiniin ardindan finansal sistem i¢inde ikinci sirada
yer almasina ragmen finansal sistemde oldukca diisiik bir paya sahiptir. Tasarruflarin ar-
tirilmasinda etkili araclar olan sigortacilik ve bireysel emeklilik sektorlerinin, sagladigi
katma deger ile iilke ekonomilerinin biiyiimesinde 6nemli bir etkiye sahip olduklar1 dii-
stiniiliirse, Tiirkiye’de sigortacilik sektoriiniin ekonomiye katkisinin potansiyelinin ¢ok
altinda kaldig1 sdylenebilir. Prim liretiminin milli gelire oran1 diinya genelinde % 6’nin
tizerinde iken, lilkemizde bu oran % 1,3 diizeyinde kalmis ve sektdrde net donem karlilig1
son 5 yildir diislis kaydetmistir. Ayrica poligcelerde hayat dis1 sigortalar agirlikta olup, kara
araclaryla iligkili sigortalar sektdorde dnemli bir yer tutmaktadir. Sektoriin bu dar alana
stkismast biiylime stratejilerinin oniinde énemli bir engel olusturmaktadir. Dolayisiyla
yeni sigorta alanlarinin ve {irtinlerinin olusturulmasi yoniinde ¢aba sarf edilmesi ve dii-
zenlemelerin bunu kolaylastiracak yonde yapilmasi1 gerekmektedir. Bu alanda yapilacak
diizenlemelerde, inovatif bakis agisina istinaden Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim
Sistemi Kanununun 6rnek teskil edebilecegi degerlendirilmektedir.
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Ulkenin ekonomik biiyiimesine paralel olarak artan yatirimlar finansal kiralama
ve faktoring sirketlerinin 6nemini artirmis olsa da bu sektorlerin diger tilkelerle muka-
yese edildiginde penetrasyonunun diistik oldugu goriilmektedir. Bunun énemli sebebinin
bilinirlik ve taninirlik oldugu goz 6niine alindiginda, sektdrdeki kurum ve kuruluslarin
iletisim kanallarin1 yogun bir sekilde kullanarak bunu asmaya ¢alismalarinin 6nemi or-
taya ¢ikmaktadir. Biitliin bunlara ek olarak, 13 Aralik 2012 tarihli ve 6361 sayili Finan-
sal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu’nun getirmis oldugu yenilikler,
bankacilik dis1 finansal sistem agisindan 6nemli firsatlar ortaya koymaktadir.

Bankacilik, finansal kiralama gibi finansal hizmetler sektoriinde yapilacak diizen-
lemeler her ne kadar sektoriin gelecegi agisindan belirleyici olacaksa da, IFM Projesinin
omurgasini sermaye piyasasinin olusturdugu goz 6niine alinarak bu alanda siirdiiriilen
projelerin tamamlanmis olmasi ve borsalarin ortak platformda islem gergeklestirecegi bir
sekilde yapilandirilmasi son derece 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda, Resmi Gazete’de
yayinlanan 30 Aralik 2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, dntimiizdeki
donemde reel ekonominin ihtiyaclarini karsilayacak ve ekonomik biiytimeyi finanse ede-
cek farkli nitelikte finansal iirlinlerin alinip satilabildigi teknolojik, seffaf ve etkin diizen-
lenmis bir piyasanin gelistirilmesine ve bu ¢ercevede gerek organizasyonel gerekse tek-
nolojik agidan yatay ve dikey entegrasyonunun gergeklestirilmesine imkan vermektedir.

2023 hedefi paralelinde finansal hizmetler sektoriiniin biitiin paydaslarinin {izerinde
yogunlukla durmasi gereken bir baska konu da diisiik tasarruf oranidir. Toplam mevdua-
tin % 86’sinin 3 aya kadar vadeli mevduattan olustugu da diisiintiliirse, ekonomik biiyti-
menin sagladig gelir artisinin finansal hizmetler sektoriine degil, tiikketim harcamalarina
kaydig1 soylenebilir. Bu siireci tersine ¢evirecek sekilde, yeni BES Kanununda drnegi
goriildigi gibi, yeni diizenlemelerin yapilmasinin sektoriin oniimiizdeki donemde global
piyasalarda yasanan dalgalanmalara kars1 kirilganligini azaltmak i¢in gerekli oldugu dii-
stiniilmektedir.

Finansal hizmetler sektoriiniin yukarida 6zetlenen mevcut durumu goz dniine alin-
diginda, 10. Kalkinma Plan1 doneminde;

* Sektorde denetim ve gdzetimin kesinlikle azaltilmamasi, ancak yatirimlari caydi-
ric1 yonde olmamasinin saglanmasi,

* Daha saglikli bir finansal sistemin olusturulmasi i¢in bankacilik dis1 finansal sek-
toriin gelismesi ve bliylimesinin desteklenmesi,

 Bankalarin gerek yurtigine gerekse yurtdisina yonelik {iriin ¢esitliligi ve alternatif
fon kaynaklar1 saglamasi,

» Finansal kiralamanin Islami prensiplere uygunlugu ve bu sektoriin yakin gevre-
mizdeki iilkelerle ticaretimizi arttiracagi diisiintildiiglinde, sektoriin gelisimi agisindan
gerekli tlim yasal diizenlemelerin yapilmasi,
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+ Izinsiz halka arzlarin 6nlenebilmesi i¢in mevcut durumda yasal diizenlemesi bu-
lunan kar/zarar ortaklig1 yapilanmasina uygun faizsiz finansal araclarin ihracina islerlik
kazandirmaya yonelik diizenlemelerin yapilmasi,

« Istanbul’un bdlgesel bir finans merkezi olma yolunda etkinligini artirabilmesi i¢in
Islami prensiplere uygun finansal iiriinlere iliskin farkindalik yaratabilmeye yonelik egi-
tim programlarinin hazirlanmasi ve katilim bankalarinin bu hususlardaki faaliyetlerini
artirmalari,

» Tiirkiye’de katilim bankalarinin faizsiz bankacilik uygulamalar1 ve standartlar
konusunda genel kabul goren standartlar olusturmalar1 ve bu konuda diinya ile entegras-
yonunun arttirilmast,

» fhracatcilarin kur riskini ortadan kaldiracak finansal araclarin sunulmasi ve mev-
cut olanlarin tanittiminin daha iyi yapilarak kullaniminin artirilmasi,

« Istanbul’un finans merkezi niteligi igin yiiksek bir katma deger saglayacag dii-
stiniilen finansal kayiplar sigortasi, takaful, retakaful, uluslararasi reasiirans gibi sigorta
hizmetlerinin sektor tarafindan gelistirilmest,

* Yiiksek yabanci sirket yogunluguna sahip sigortacilik sektoriinde, Tiirkiye nin
bolge tilkelerindeki organizasyonlarin yonetim merkezi olarak yapilandirilmas ve bolge
cografyasina hizmet eder noktaya gelerek “sigorta merkezi” niteligine kavusturulmasi,

* Sermaye piyasalarina yonelik teknolojik yatirimlarin esgiidiimle yapilmasi ve tek-
nik altyapisinin yeknesaklastirilmasi,

* Enerji, metal ve karbon salinimi1 gibi 6zel iirlinlere yonelik piyasalarin kurulmasi,

* Finansal {irlinlere dayali tiim sermaye piyasasi araglarinin tek bir ortak platformda
islem gormesi,

» Ozel sektdr bor¢lanma araglariin yabanci para cinsinden yurtiginde ihrac gercek-
lestirebilmelerine olanak saglanmasi,

* Organize piyasalarin kayitdisi ekonomiyi azalttig1 gdz oniine alinarak islemleri
borsalara ¢ekecek diizenlemelere gidilmesi,

* Yatirimlarin finansmaninda sermaye piyasalarinin yayginlastirilmasi i¢in yatirim
tesviklerinde halka agik veya halka agilacak olan firmalara daha fazla tesvik verilmesi,

+ Oniimiizdeki donemde mali sektoriin en dnemli beklentilerinden birisi olan vergi-
lendirmede ongoriilebilirligin artirilmasi,

» Iyi tasarlanmis bir hukuki ¢ercevenin Istanbul’un mukayeseli iistiinliigii ve reka-
bet giiciinii artiracagi diisiiniilerek hukuki altyapinin gliglendirilmesi ve uluslararasi yati-
rimcilar1 yakindan ilgilendiren Istanbul Tahkim Merkezi Projesi’nin hayata gegirilmesi,
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+ Ulkemizde faaliyet gdsteren uluslararasi kuruluslardaki istihdam yontemlerinde
esnek bir yap1 gozetilmesi, yabancilarin isttihdaminin kolaylastiriimasi,

* Diinyanin 6nde gelen finans merkezlerinde mali ve hukuki sistemin istikrarli bir
sekilde uygulandigi, sik sik degistirilmedigi ve bu stratejiden 6diin verilmedigi goz dniine
almarak, Istanbul’un finans merkezi olmasina yonelik siirdiiriilebilir, istikrarli ve seffaf
bir sistemin kurulmasi ve stirekliliginin saglanmasi,

* Varliga dayali menkul kiymet piyasalarinin canlandirilmasi ve yeniden yapilandi-
rilmasi,

» Konut finansmaninin gelisimi i¢in ikinci el piyasasinin olusturulmasi ve bu piya-
sanin havuz sistemi yerine bireysel ihrag¢ sistemine dayali olarak gelistirilmesi,

« IFM Stratejisi ve Eylem Plani’nin tam yetkiye sahip tek bir kurulusun sorumlulu-
guna verilmesi ve net olarak takvimlendirilmesi

kritik Onem arz etmektedir.

188



KAYNAKCA

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bankacilikta Yapisal Gelismeler, Say1: 6,
2011.

, Basin A¢iklamalari, 2011-2012.
, Finansal Piyasalar Raporu, Say1: 25, Mart 2012.
, Tlrk Bankacilik Sektorii Genel Goriiniimii, Sayi: 2012/3, Haziran 2012.

Banks Around the World, Top Banks in the World 2012, http://www.relbanks.com/worl-
ds-top-banks/assets, erisim tarihi: Agustos 2012.

Basel Committee on Banking Supervision, Progress Report on Basel III Implementation,
Nisan 2012.

Capgemini, Trends in the Global Banking Industry, 2012.
Deloitte, 2012 Global Insurance Outlook, 2012.
, Tuirkiye Finans Sektorii 2011, 2011.
Ernst&Young, Global Consumer Banking Survey, 2012.
,A Brave New World of Sustainable Growth, 2012.
, Global Insurance Outlook, 2011 ve 2012.
, Making The Right Moves, Global Banking Outlook 2012-2013, Mart 2012.
Factors Chain International, http://www.fci.nl, erigim tarihi: Agustos 2012.
Faktoring Dernegi, Faktoring Dernegi 2011 Faaliyet Raporu, 2012.
Gulf Cooperation Council, Mutual Fund Industry Survey, 2011.

Hazine Miistesarlig1i, Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Sistemi Gelisim
Raporu, Nisan 2011.

, Hazine Miistesarlig1 Sigorta Denetleme Kurulu, Sigortacilik ve Bireysel
Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor, 2011.

IMF, Global Financial Stability Report, Nisan 2012.
, Regional Economic Outlook: Europe, Ekim 2011.
IMKB, Varsova Borsasi’nda Halka Arzlar, Subat 2011.

Kalkinma Bakanlig1, Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirliigii
Mali Piyasalar ve Istanbul Finans Merkezi Dairesi, Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi
Gorlis Donemi Raporu, Aralik 2012.

Kim, K., Electronic and Algorithmic Trading Technology, Elsevier, 2007.
Long Finance, Global Financial Centres Index 11, Mart 2012.

Marsh, Global Insurance Market Quarterly Briefing, Temmuz 2012.
(OECD, Global Insurance Market Trends, 2011.

189



PricewaterhouseCoopers, Banking in 2050, May1s 2011.
, Cities of Opportunity, 2011.
Qatar Central Bank, Third Financial Stability Review, 2011.

Qatar Exchange, http://www.qe.com.qa/pps/qe/qe%20english%20portal/Pages/Home/,
erigim tarihi: Agustos 2012.

Qatar Financial Center Authority, http://www.qfc.com.qa/en-US/Home.aspx, erisim tari-
hi: Agustos 2012.

Sigortacilik Denetleme Kurumu, Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Hakkinda Rapor,
2011

Swiss Re, World Insurance in 2011, No.3, 2011.

Swiss Re, Sigma, Insurance in Emerging Markets: Growth Drivers and Profitability,
No.5, 2011.

, Regulatory Issues in Insurance, No.3, 2012.
, Understanding Profitability in Life Insurance, No.1, 2012.

The Boston Consulting Group, Retail Banking, Winning Strategies and Business Models
Revisited, Ocak 2010.

TheCityUK, Banking, May1s 2012.

The Geneva Association, Addressing the Challenge of Global Ageing- Funding Issues
and Insurance Solutions, Temmuz 2012.

Turkrating, Tiirk Faktoring Sektorti, Haziran 2011.

Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankacilik Sektorii 2012 i1k Yariyil Degerlendirmesi, Temmuz
2012.

, Bankalarimiz 2011, Mayis 2012.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal Istikrar Raporu, Say1: 14, May1s 2012.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Enflasyon Raporu, 2012-I11.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Sektor Raporu, TOBB Sermaye Piyasas1 Meclisi Rapor No. 5,
Eyliil 2012.

Tirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Avrupa Birligi Solvency II Projesi, 2011.
, Faaliyet Raporu, 2010 ve 2011.
, Tirk Sigorta ve Bireysel Emeklilik Sektorii 2023 Vizyonu, Mayis 2012.
World Economic Forum, The Global Competitiveness Report, 2011-2012.
White Clarke, Global Leasing Report, 2012.

Wojcik, Darious, The International Finance Index and Its Derivatives, Oxford University,
2007.

190



