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TURKIYE'DE FINANS SISTEMININ YAPISI VE DONUSUM GEREKSINIMI

OZET

Bu analizde bankacilik sektoriu hisse piyasalari,
yatirim fonlari ve VIOP gibi piyasalar incelenerek
Turkiye'nin finans sektorindn yapisi, tarihi gelisimi
ve diger ulkelere kiyasla konumu ele alinmakta,
sektorin ekonomiyi destekleyecek surdurulebilirligi
kazanmasi icin onerilerde bulunulmaktadir.

Bir¢ok firsatt ve riski beraberinde getiren finans sektorii geliri artan eko-
nomilerde reel ekonomiye yatirim, tasarruf, giivenlilik ve riskleri azaltma
gibi hayati gorevler tistlenmektedir. 1980’lere kadar Tiirkiye ekonomisinde
gdrece 6nemsiz bir yer teskil eden finans sekeorii 6zellikle bu dénemden
sonra ekonominin énemli bir parcasi haline gelmistir. 2000’lerde uluslara-
rast finansal piyasalar arasinda da énemli bir konuma gelen Turkiye finans
sekeorii 2013’ten sonra ozellikle ABD merkezli para politikast degisiklikleri
nedeniyle agir1 oynaklik ve finansman sikinulariyla karst kargtya gelmistir.
Bu analizde bankacilik sektorii hisse piyasalari, yaturim fonlari ve Vadeli
Islemler ve Opsiyonlar Piyasast (VIOP) gibi piyasalar incelenerek Tiirkiye'nin
finans sekeoriiniin yapisi, tarihi gelisimi ve diger tilkelere kiyasla konumu ele
alinmakta ve sektdriin ekonomiyi destekleyecek siirdiiriilebilirligi kazanmasi
icin onerilerde bulunulmakradir. Bunlar arasinda tasarruflarin kisa vadeli ban-
kacilik mevduatdarinin 6tesinde orta ve uzun vadeli yaurim araglarina yon-
lendirilmesi, alternatif tasarruf ve finansman araglarinin yayginlagmasi icin
gerekli meveut hukuki, kurumsal ve teknolojik altyapinin gelistirilmesi ve egi-

tim sisteminin bu siirece katk: saglamasi gibi oneriler 6n plana ¢tkmaktadir.
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ANALIZ

GIRIS

Diinyada ve Tiirkiye'de finans sektdrii zamanla
onem kazanmis ve islem hacmi itibariyla da artis
kaydetmistir. Finansal sektériin ekonomi tize-
rindeki etkisi 19. yiizyildan itibaren incelenen
bir konudur. Walter Bagehot 1873’te merkez
bankalari {izerine yazdigi kitabinda' ve Key-
nesyen teorinin onciilerinden John Hicks® de
1969'daki makalesinde finansal sektoriin Ingil-
tere’nin sanayilesmesinde 6nemli bir rol oynadi-
gin1 6ne siirmektedirler. Bunu destekler nitelikte
bir baska calismada Levine finans ve ekonomi
arasinda pozitif bir etkilesimin oldugunu savu-
nurken® Lucas buna karsin finansal sektdriin

ckonomi tizerinde etkisinin énemsiz oldugunu

1. Walter Bagehot, Lombard Street. A Description of the Money Market,
(HS King, Londra: 1873).

2. John Hicks, A Theory of Economic History, Cilt: 9 (Oxford University
Press, ABD: 1973).

3. Ross Levine, “Financial Development and Economic Growth: Views
and Agenda’, Journal ofEmnomiff Literature, Cilt: 35, Sayr: 2, (1997),
s. 668-726.

one siirmektedir.* Yakin zamanda yapilmis ca-
ligmalarinda Cecchetti ve Kharroubi kredi hac-
minin ¢ogalmastyla iscilerin tiretkenligi arasinda
gelismis ekonomiler icin negatif bir iligkinin
oldugunu séylemekte ve finans sektdriiniin reel
ekonomi i¢in her zaman olumlu etki saglamadi-
gin1 belirtmekeedir.’

Finans sektdriiniin ekonomi tizerindeki
etkisi tarugilirken ozellikle yiikselmekte olan
ekonomilerin finansal krizlere maruz kaldiklart
asikardir. 1990’larda Meksika, Tayland, Rusya,
Brezilya gibi tilkeler finansal krizler yasamis ve
bu krizlerin arkasinda genelde kirilgan finan-
sal sistemler, yiiksek bor¢ oranlari, yiiksek cari
agiklar ve spekiilasyonlar gibi unsurlar bulun-
mugtur.® Bu iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye
son olarak 1994, 2000, 2001, 2008 ve 2018’de”
finansal krizlerin veya agir1 oynakliklarin etki-
sinde kalmis, bu finansal dalgalanmalarin reel
ekonomiye olan etkileri ciddi olmustur.

[lerideki boliimlerde agiklanacag: iizere
Tirkiye'de finansal piyasalar diger bircok tilke-
ye kiyasla yeterince gelismemis olmakla beraber
gene nitfusu, yiiksek biiyiime oranlari, cografi
konumu ve teknolojik altyapist itibariyla ciddi
bir bilylime potansiyeline sahiptir. Bu analiz-
de Tiirkiye’nin finans sektdriiniin yapist gesitli
sekeorler incelenerek ele alinmakta, daha sag-
likli ve strdiiriilebilir finansman modelleri ve

olast risklere deginilmektedir. Analizin birinci

4. Robert E. Lucas, “On the Mechanics of Economic Development”,
Journal of Monetary Economics, Cilt: 22, Say1: 1, (1988), s. 3-42.

5. Stephen G. Cecchetti ve Enisse Kharroubi, “Why Does Credit Growth
Crowd out Real Economic Growth?”, National Bureau of Economic Research,
Sayt: 25079, (2018), s. 1-26.

6. 1990 ve 2000’lerde yiikselmekte olan ekonomilerde yasanan krizler
icin bkz. Rudi Dornbusch, “A Primer on Emerging Market Crises”,
NBER Working Paper, Sayi: 8326, (2001), s. 1-14 icinde; Managing
Currency Crises in Emerging Markets, ed. Sebastian Edwards ve Jeffrey A.
Frankel (University of Chicago Press, Chicago: 2002), s. 743-754.

7. Bu krizlerin anatomisi ve etkileri i¢in bkz. E Giilgin Ozkan, “Currency
and Financial Crises in Turkey 2000-2001: Bad Fundamentals or Bad
Luck?”, The World Economy, Cilt: 28, Say1: 4, (2005), s. 541-572; Nu-
rullah Giir vd. “2018'de Ekonomi”, 2018de Tiirkiye, (SETA, Istanbul:
2018),s. 203-235.
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TURKIYE'DE FINANS SISTEMININ YAPISI VE DONUSUM GEREKSINIMI

kisminda Turkiye'de bankacilik sektérii, hisse
piyasalari, yatirim fonlari ve VIOP un tarihi ge-
lisimi ve ekonomi igerisindeki paylari ele alin-
makrtadir. Tkinci kisminda ise alternatif finans-
man araglari ve teknoloji gibi firsatlara deginil-
mektedir. Analizin amaci orta vadede Tirkiye
ckonomisinin finans alanindaki potansiyelini
degerlendirebilmesi icin bazi 6nerilerde bulun-
makur. Tirkiye'de finansal piyasalarin gelecek-
te istikrarlt ve siirdiiriilebilir nitelikte gelismesi
i¢in alternatif finansman modellerinin hayata
gegirilmesinin ve gerekli hukuki, kurumsal ve
teknolojik altyapinin olugturulmasinin énemi-

nin alt1 ¢izilmekeedir.

TURKIYE'NiN FINANSAL
PIYASALARINA BAKIS
Bankacilik Sektorii

Tirkiyede finansal piyasalarin en énemli par-
casi siiphesiz bankacilik sektdriidiir. Bu énem
sekedriin sermaye hacminin biytikligii ve hane-
halkinin tasarruflarinin biiytik kisminin banka
mevduatlarinda degerlendirilmesi gibi unsurlarla
daha da iyi anlagilmaktadir. Diinya Bankast ve-
rilerine gére Tiirkiyede bir banka hesabina sa-
hip olanlarin orani 2011-2017 arasinda yiizde
58den yiizde 69’a ¢ikmistir. Bu oran yiikselme
egilimi gosteriyor olsa da yiizde 90’1n iistiinde
oran sergileyen yaklagik biitiin gelismis tilkelere
kiyasla diisiiktiir.

Tirkiye'de bankacilik sekedriiniin faaliyet-
leri 1840’larda Galatada faaliyet gosteren ban-
kerler vasitasiyla devlet borglari icin finansman
saglanmak amaciyla baslamistir. 1847°de kuru-
lan ilk yabanct banka Bank-1 Dersaadet (Istan-
bul Bankasi) olmus, 1856-1875 déneminde de

yabanct sermayeli on bir banka kurulmustur.®

8. Oztin Akgiig, “Tiirkiye'de Yabanct Bankalar”, Mubasebe ve Finansman

Dergisi, Say1: 36, (2007), s. 6-17.

1881de kurulan Diiyun-1 Umumiye Idaresi ile
Galata bankerlerinin énemi azalmis, 1856'da
kurulan Londra merkezli Bank-1 Osmani (Ot-
toman Bank) edindigi imtiyazlar sayesinde
onem kazanmugtir. Cumhuriyet dénemine ka-
dar kusitli alanlarda finansman saglamak amaclt
faaliyetlerde bulunan ve agirlikls olarak yabanct
sermayeli olan bankacilik sektérit Cumhuriyet

sonrasinda bazi degisikliklerden ge¢mistir.

Turkiye'de banka hesabi sahibi
olma orani yukselme egilimi
gosteriyor olsa da bu oranin
yuzde 90'1 buldugu gelismis
Ulkelere kiyasla dusuktur.

1923-1960

Cumbhuriyet sonrasinda 1932’ye kadar yirmi
yedi ulusal banka kurulmus, bunlardan ilki
1924’te kurulan Is Bankasi olmustur. 1929'da
ABD’de baglayan Biiyiik Buhran’in etkilerinin
hissedildigi 1930’larin bagindan Ikinci Diinya
Savag’'nin sona ermesine kadar devlet plan-
lamasinin 6n plana ¢ikugt ekonomi politika-
larina paralel olarak kalkinmayi destekleme
amacli Stimerbank (1933), Etibank (1935)
ve Halk Bankast (1938) gibi devlet bankala-
r1 kurulmustur. Yine bu siirecte atilan énemli
adimlar arasinda 1930’da Merkez Bankast’nin
kurulmasi, 1933’te 2243 sayili Mevduat Ko-
ruma Kanunu ve 1936'da 2999 sayili Bankalar
Kanunu gibi yasal dizenlemelerin yurtrli-
ge koyulmasi sayilabilir. Savagin bitmesinden
1960’a kadar stiren ve 6zel sekeoriin 6n plana
ctktigy siirecte Yapt ve Kredi Bankast (1944),
Garanti Bankast (1946), Akbank (1948) gibi
bircok 6zel banka kurulmugtur. 1958'de 7129
sayili Bankalar Kanunu ile bankacilik sekto-

riinde bazi degisikliklere gidilmistir.

setav.org
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1960-1980

1960 Darbesi’ni takip eden siiregte 6zel sektor
odakli politikalar tekrar arka planda kalmus, it-
hal ikame odakli kalkinma planlari vasitasiyla 6n
plana cikarilan devlet planlamasi 6nem kazan-
mustir. Devlet bu siirecte faiz oranlari ve déviz
kurlarint kontrol etmeye ¢alismis, mevcut ban-
kalari devlet kalkinma planlarini desteklemeye
yonlendirmis ve yabanci bankalarin acilmasina
miisaade etmistir. 1970’lerde ekonominin digsal
kogullarin kotiilesmesi, Kibris askeri operasyonu,
petrol krizleri gibi etken ya da zorluklarla karg:
karstya gelmesiyle finansal piyasalar da birgok
sorun yasamistir. Bu siiregte reel faizler negatif
olmus, krediler oncelikli sektorlere verilmis ve
toplam kredi hacmi icerisinde 1979'da ytizde
75’lere varmusur.” Bu sorunlara ragmen bankala-
rin bilancolar1 bitytimiis, varliklar ve kredi hacmi

genislemistir.

1980-1990

Ocak 1980 Istikrar Programi ile beraber kur
rejimi ve faiz uygulamalarinin serbestlestirilme-
si, ithal ikame odakli politikalar yerine ihracat
odakli ticaret politikalarinin uygulanmasi, ser-
maye piyasalarinin yeniden organizasyonu gibi
finansal piyasalara yonelik birgok liberallesme
politikalarinin temeli atulmigtir. 1983’te Turgut
Ozal'in segilmesiyle liberal politikalar devam
ettirilmis, bankalar arasi piyasa, déviz piyasalart
ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
faaliyetlerine baglamis, Merkez Bankasi acik pi-
yasa iglemlerini kullanmaya baslamis, Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) kurulmustur. Bu siire¢
sancisiz gegmemis, 1983’te [stanbul Bank, Orta-
dogu Iktisat Bankasi ve Hisarbank gibi bankalar

zorunlu olarak Ziraat Bankasi’'na devredilmistir.

9. Cevdet Denizer, Mustafa Ding ve Murat Tarimcilar, “Measuring Bank
Efficiency in the Pre-and Post Liberalization Environment: Evidence
from the Turkish Banking System”, World Bank Policy Research Working
Paper, Sayr: 2476, (2000), s. 1-61.

1990-2001
90’larda Turkiye ekonomisi ve finansal piyasa-
lart tarihinin en dalgali dénemlerinden birisini
deneyimlemistir. 1990’da sermaye hesabinin ser-
bestlestirilmesiyle birlikte gerekli makro ihtiyati
politikalarin eksikligi ve finansal piyasalarin ge-
rekli derinlige sahip olmamasi sonucunda stk sik
finansal krizler yasanmis, ayni zamanda yiiksek
biitge agiklart norm haline geldigi icin ekonomi
yliksek enflasyon ve yiiksek reel faiz oranlariyla
karst karstya gelmistir. Ekonominin ve finansal
piyasalarin kirilganliklarinin bir sonucu olarak
1994 ve 2001°de finansal krizler, 2000’de de bir
banka krizi yasanmigtir. 1999’a kadar Tiirkiye'de
bulunan bankalarin toplam sayist seksen bire
ulagmus, 2000 ve 2001 krizlerinden sonra bu say1
birlesme ve iflas gibi sebeplerle elli bese kadar in-
mistir. Bircok bankanin batmasiyla sonuglanan
Eyliil 2000'de olumlu bir gelisme olarak bankaci-
lik sektoriiniin denetlenmesinde sonraki seneler-
de ¢ok 6nemli rol oynayacak Bankacilik Diizen-
leme ve Denetleme Kurumu (BDDK) faaliyete
gecmistir. 4389 sayili Bankalar Kanunu ile ku-
rulan BDDK’nin gérevleri Kanunda su sekilde
belirtilmistir:
Kurum, tasarruf sahiplerinin haklarini ve ban-
kalarin diizenli ve emin bir sekilde calismasint
tehlikeye sokabilecek ve ekonomide énemli
zararlar dogurabilecek her tiirlii islem ve uy-
gulamalari dnlemek, kredi sisteminin etkin
bir sekilde calismasini saglamak tizere gerekli

karar ve tedbirleri almak ve uygulamakla yii-

kiimlii ve yetkilidir.

Diger olumlu bir gelisme 2001de gercekle-
sen finansal krizi miiteakip kabul edilen Giigli
Ekonomiye Gegis Programi olmustur. Bu prog-
ramda ozellikle 1990’larda para politikasi, mali
politikalar ve finansal piyasalara yonelik uygu-
lanan hatali yaklagimlar dile getirilmistir. Ban-
kacilik sektoriine de deginen programda kamu

bankalarinin geffaf olmayan ydntemlerle kamu

setav.org
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TABLO 1. BANKACILIK SEKTORU BILANCOSU (MILYON DOLAR])

Aktifler
Krediler

Takipteki Alacaklar

Diger

Toplam Pasifler
Toplam Yabanci Kaynaklar

Toplam 0z Kaynaklar

(Yurt ici) Personel Sayisi

Kaynak: BDDK

borglarinin finansmani gorevini Gistlenmis olma-
lart ve zararlarinin zamanla artmis olmasi, 6zel
bankalarin ise 6nceliklerinin reel ekonominin
finansmant olmaktan ¢ikarak kamu borglarint
finanse etmek olmast elestirilmis, bu sorunlarin
giderilmesi icin 6neriler sunulmustur. Kamu ve
ozel bankalar i¢in sermaye artirimi, kar odakli
verimlilik esasinin benimsenmesi ve yeniden
yapilandirmalarla beraber Merkez Bankasi ba-
gimsizlig1 ve disiplinli mali politikalar da dile
getirilmigtir. Kasim 2002'de secilerek goreve
baglayan Adalet ve Kalkinma Partisi (AK Parti)
hitkiimetinin de alinan bu kararlart uygulamas:
sonucunda enflasyon ve faiz oranlari hizla geri-
lemis, 2008'de yasanan kiiresel kriz sonrasinda
Tiirkiye'de bankacilik sektorii bundan énemli
derecede etkilenmemistir.'

Subat 2019 itibariyla 34’ mevduat, 13’0
kalkinma, 6’st katilim bankasi olmak iizere Tiir-
kiye'de toplam 52 banka bulunmakeadir. BDDK
verilerine gore Aralik 2018 itibariyla mevduat-
larin toplam degeri yaklasik 3,9 trilyon liraya
ulagmistir. Bu degerin yiizde 56’lik kismi TL

10. 2008 krizinin Tiirkiye'de bankacilik sektériine olan etkilerinin analizi
igin bkz. Mustafa Kiling, Ziibeyir Kiling ve M. Ibrahim Turhan, “Re-
silience of the Turkish Economy During the Global Financial Crisis of
2008”, Emerging Markets Finance and Trade, Cilt: 48, Sayr: 5, (2012),
s. 19-34.

Aralik 2002 Aralik 2009 Aralik 2018
130.954 560.076 734.784
30.237 263.696 455.136
2.310 2.408 18.354
98.407 293.972 261.294

130.954 560.076 734.784
115.136 485.659 654.823

15.817 74.417 79.960
123.627 183.614 206.974

cinsinden, geri kalani yabanci para ve kiymetli
maden depo hesaplarindan degerlendirilmistir.
Tablo 1'de bankacilik sektoriine dair veriler su-
nulmaktadir.

Tablo 1'de bankacilik sektoriintin 2002’den
gliniimiize kadar olan gelisimini gosteren veriler
sunulmaktadir. Tablodan anlagilacag; tizere bir-
cok tiirbiilansin yasandigt 2009 ve 2018 senele-
rinde bile Tiirkiye'de bankacilik sektorii biiyii-
miis, kredi hacmi ve 6z kaynaklar a¢isindan artig
devam etmistir. Yine tablodan anlagilacag tizere
takipteki alacaklar 2001 krizi sonrasinda yiiksek
iken 2009 ve 2018 senelerinde yiiksek volati-
liteye ragmen gorece diisitk kalmigtr. Bununla
beraber bankacilik sisteminin risklere kargi sag-
lamligini 6lgen baska bir veri olan sermaye ye-
terliligi orani Grafik 1'de sunulmakeadur.

2003’ten sonra sermaye yeterliligi diismiis
olsa da BIS rtarafindan ilk olarak 1988’de sunulan
ve zamanla giincellenen Basel kriterlerine gore
asgari oran olan yiizde 8’in tstiinde kalmaktadur.
Mermod ve Ceran’a gore bankacilik sekeorii Tiir-
kiye'de uluslararasi kiyaslamalara gore risklere
karst saglam bir yaptya sahiptir."!

11, Ash Yisksel Mermod ve Mustafa Ceran, “Basel 11T Dogrultusunda
Bankacilik Riskleri ve Sermaye Yeterliligi: Tiirk Bankacilik Sckebri

Uzerine Karsilastrmali Bir Analiz”, Finansal Aragtirmalar ve Calismalar

Dergisi, Cilt: 2, Say1: 4, (2011), s. 29-38.
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GRAFIK 1. SERMAYE YETERSIZLiGi (YUZDE, 2002-2018)
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Kaynak: Uluslararasi Odemeleri Bankasi (Bank for International Settlements, BIS)

Tasarruflar

Tiirkiyede hanehalkinin tasarruflarinin toplam
degeri Eylul 2018 itibariyla 1,5 trilyon lira olarak
gerceklesmis, bu varliklarin yiizde 78’1 bankacilik
sekedriinde tasarruf mevduatlar: olarak degerlen-
dirilmistir. Buna kargin 2017'de toplam yurt igi

tasarruflart 2,8 trilyon olarak gerceklesmis, yiiz-

de 60’1 bankacilik sektoriinde, yiizde 26’st sabit
getirili menkul kiymetler piyasasinda ve yiizde
12,7’si de pay senedi piyasalarinda degerlendiril-
mistir. Bu varliklarin dagillimi asagidaki tabloda

verilmektedir:'?

12. Hanehalk tasarruflari Eyliil 2018, toplam tasarruf Aralik 2017 icindir.

TABLO 2. HANEHALKI FINANSAL VARLIKLARI VE YURT iCi TASARRUFLAR (EYLUL 2018)

Hanehalki

Tasarruf

(Milyar TL)
1.504,1

TL Tasarruf Mevduati 638,5
Yabanci Para Tasarruf Mevduati 537,5
Kiymetli Maden Deposu 36,7
Tahvil ve Bonolar 30,7
Kamu 12,3
Ozel Sektsr 18,4
Eurobond =
Pay Senedi 66,9
Diger 193,8

Hanehalki Toplam Toplam
Tasarruf Tasarruf Tasarruf
(Yiizde Pay) (Milyar TL) (Yiizde Pay)

2.800,2 100

42,5 954,4 34,1
35,7 732,3 26,2
2,4 24,1 0,86
2,0 734,4 26,2
0,8 574,3 20,5
1.2 73,6 2,6
- 86,4 3,1
4,b 355,0 12,7
12,9 - -

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, TSPB
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TURKIYE'DE FINANS SISTEMININ YAPISI VE DONUSUM GEREKSINIMI

TABLO 3. PAY SENEDI PIYASALARI (2017)

istem Hacmi Devir Hizi Pay Senedi Endeksi

(Milyon Dolar) (Turnover Velocity) (Yillik Degisim)
New York Borsasi 14.535.350 %15,85
Almanya Borsasi 1.467.245 %67,3 %13,1
Avustralya Borsasi 827.490 %57 %17,15
Brezilya Borsasi (Brasil Bolsa Balcao) 666.670 %75,2 %26,9
Shenzen Borsasi 9.166.835 %264,5 %-3,6
Euronext 1.925.753 %48 %17,09
Johannesburg Borsasi 380.737 %35,2 %17,5
Hindistan Ulusal Borsasi 1.013.341 %51 %35,9
irlanda Borsasi 27.228 %20,2
Japonya Borsasi 5.804.709 %103,9 %19,7
Kanada Borsasi (TMX Group) 1.244.261 %56,6 %6,03
Meksika Borsasi (Bolsa Mexicana de Valores) 113.559 %23,9 %0,9
Borsa istanbul 391.644 %187,4 %47,6

Kaynak: World Federation of Exchanges (WFE)

Bu verilere gore Turkiye'de hanehalk: var-
liklarinin biiyiik ¢ogunlugu banka mevduatla-
rinda degerlendirilmekee, sabit getirili menkul
kiymetler veya pay senetlerinin rolii ise nemsiz
kalmaktadir. Bununla beraber Tiirkiyede yerle-
sik gercek ve tiizel kisilerin ve resmi kuruluslarin
dahil edildigi toplam tasarruf hacmi hanehalk:
tasarruflarinin iki kat olarak gerceklesmis ve bu
hacmin en biiyiik kismi banka mevduatlarindan,
onemli bir kism1 da sabit getirili menkul kiymet-
ler ve pay senetlerinden olusmustur. Bu rakam-
lara gére hanehalki finansal piyasalara en basit
yaurim aract olan banka mevduatlari vasitastyla
istirak etmekte, yurt ici yerlesiklerin geri kalan
kismi yatrimlarini cesitlendirerek farklt araglara

yatirim yapmaktadir.

Hisse Piyasalari
Tiirkiyede sermaye piyasalarinin tarihi yakla-
sik ylz elli sene olup 1866'da sermaye temini

amactyla kurulan Dersaadet Tahvilat Borsast ile

baglamistir. Zamanla cesitli diizenlemelerden
gecen borsa 1906’da Esham ve Tahvilat Borsast,
1929'da da Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
(IMKB) adlari altinda mevcudiyetini siirdiir-
mistiir. Bunlarla beraber organize hisse islemle-
ri 1986'da IMKB’nin faaliyete gegmesiyle basla-
mis, IMKB ve Istanbul Altn Borsas’'nin 2013’te
birlesmesi ve vadeli islem ve opsiyon sozlesme-
lerini de biinyesine almasiyla Borsa Istanbul is-
miyle islemlerini devam ettirmektedir. Kurulusu
19. yiizyila dayanmasina ragmen halka acik his-
selerin ancak 1986'da organize piyasalarda akeif
olarak alinip satlmasi géz éniinde bulundurul-
dugunda Tiirkiyedeki hisse piyasalarinin diger
tilkelere kiyasla cok yeni oldugu sdylenebilir zira
ABD’nin ve diinyanin en énemli borsalarindan
New York Menkul Kiymetler Borsast 19. yiiz-
yilin baginda, Frankfurt Borsasi'® 16. yiizyilda,

13. “Deutsche Boerse”, Deutsche Bérse Group, http://deutsche-boerse.
com/dbg-en/about-us/frankfurt-stock-exchange/history-of-the-frank-
furt-stock-exchange, (Erisim tarihi: 15 Subat 2019).
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Londra Borsasi' 17. yiizyilda, Meksika Borsasi!
19. ylizyilin sonlarinda ve Giiney Afrika Borsa-
s1'° 19. ylizyilin sonlarinda aktif hisse ticaretine
baglamustir. Giiniimiizde Borsa Istanbul hisse ti-
careti ve bor¢lanma senedi hacmi itibaryla diin-
yanin énemli merkezlerdendir.

Tablodan anlagilacag: iizere Borsa Istanbul
diinya pay senedi piyasalart arasinda hacmi ve
yatrim firsatt teskil etmektedir. Ayni zamanda
hisselerin likiditesi, fiyat bulma mekanizmasi-
nin sagligs ve etkin dagilimi gibi yararlart olan
yitksek devir hizina sahip olmasi ve yatrimeila-
ra dolar bazinda yiiksek gelirler saglamast Bor-
sa [stanbul’un yiikselmekte olan ekonomilerde
bulunan piyasalar arasinda énemli bir yere sa-
hip olmasint saglamistr. Grafik 2 ve 3’te Tiirki-
yede ve OECD iilkelerinde listelenen kamuya
acik firmalarin piyasa kapitalizasyonu GSYH’ye
oranla gosterilmektedir.

Grafikten anlagilacags tizere hisse piyasalari-
nin derinligi ve potansiyelini 6lgen bir veri ola-
rak kullanilan piyasa kapitalizasyonu Tiirkiye'de
OECD iilkelerine kiyasla diisiik seviyelerdedir
ve ulagabilecegi sermaye kapitalizasyonu kapa-
sitesinin alunda islem gormektedir.’” Bu veriye
ilaveten 2017 itibariyla Tiirkiyede 509 halka
acik ortaklik mevcut olup bunlarin toplam piya-
sa kapitalizasyonu 233 milyar dolara ulasmisken
OECD iilkelerinde bu rakam ortalama olarak
2,25 trilyon dolar olarak gerceklesmistir.'®

14. “Our History”, London Stock Exchange, https://www.londonstockexc-
hange.com/products-and-services/rns/history/history.htm, (Erisim tarihi:
15 Subat 2019).

15. “About Us”, BMW Group, https://www.bmv.com.mx/en/bmv-group/
about-us, (Erisim tarihi: 15 Subat 2019).

16. “JSE Overview”, Johannesburg Stock Exchange (JSE), https://www.
jse.co.za/about/history-company-overview, (Erisim tarihi: 15 Subat 2019).
17. Bkz. Nihal Bayraktar, “Measuring Relative Development Level of
Stock Markets: Capacity and Effort of Countries”, Borsa Istanbul Review,

Cilt: 14, Sayr: 2, (2014), s. 74-95.

18. Diinya Bankasi verisi

GRAFIK 2. PIYASA KAPITALIZASYONU
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Kaynak: Diinya Bankasi

GRAFIK 3. PIYASA KAPITALiZASYONU
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Kaynak: Diinya Bankasi

Diger 6nem teskil eden verilere gore; 1)
Borsa Istanbul'da 2018'de islem yapan yatirim-
alarin yiizde 99’u yerlidir. 2) Islem hacminin
ylizde 30’u ve piyasa degerinin ylizde 65’1 ya-
banci yaurimeilar tarafindan olusturulmustur.
3) Yabanci yaurimeilarin yiizde 29’u ABD’de
yerlesik yatirimcilardan, yiizde 13’4 Birlesik
Krallikta yerlesik yatirimcilardan  olusmus-
tur. 4) Varliklar1 ortalama elde tutma siirele-
ri 2011°de yerli yaurimeilar icin 37 giin iken
2018de 31 giine, yabanci yaurimeilar icin 316
giinden 133 giine dismiistiir. 5) Yerli yaturim-
clarin yiizde 99,5’i gercek, yiizde 0,5i tiizel
yatirimctlardan ve yabanci yaturimeilarin yiizde

67’si gergek, yiizde 33’1 de tiizel yatrimeilar-
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dan olusmaktadir.'” Borsa Istanbul teknoloji
alaninda verimliligi arcirmak amaciyla teknolo-
jik altyapisini 2015’ten itibaren giincellemistir.
ABD’nin teknoloji borsalarindan olan NAS-
DAQ ile yapugt is birligi anlasmasi neticesin-
de 2015’ten itibaren BISTECH isimli otoma-
tik islem platformunu kullanmaya baglamas:
olumlu bir gelisme olmustur.

19. MKK/Tiiyid, Borsa Trendleri Raporu, (Tiiyid Rapor, Istanbul: Ocak-
Aralik 2018), Sayi: XXVII, s. 1-21.

Yatirim Fonlari

Varlik y6netiminin 6nemli aktorlerinden olan
yaurim fonlari Tiirkiye'de hisse piyasalari gibi ak-
tif olarak 1980’lerde kurulmustur. Bununla be-
raber tasarruf sahiplerinin yaurimlarint yonetme
gibi 6nemli bir rol tistlenen bu kurumlarin bo-
yutu Turkiyede diger tilkelere nazaran kiigtikeiir.
Tablo 4'te gesitli iilkeler icin bu fonlarin ellerinde
bulunan varliklarin hacmi ve yonettikleri varlik-

lara gdre dagilimi gosterilmekeedir.

TABLO 4. YATIRIM FONLARININ BUNYELERINDE BULUNDURDUKLARI NET VARLIKLARIN HACMi
VE TOPLAM iCINDE YUZDELERI (MILYON AVRO)

Hisse Senedi Tahvil- Bono Para Piyasasi Karma Diger Toplam

ABD 12.187.506 4.123.320 2.473.689 3.142.548 54.732 21.981.795
%55 %19 %11 %14 %0,25 %100

Almanya 312.551 456.120 7.442 955.319 176.848 2.088.462
%15 %22 %0.36 %46 %8 %100

Avustralya 810.407 58.996 ) . 930.019 1.799.422
%45 %3 %52 %100

Brezilya 75.005 905.065 61.568 349.973 75.973 1.484.342
%5 %61 % %24 %5 %100

Cin 100.426 239.883 1.038.543 189.659 10.555 1.579.067
%6 %15 %66 %12 %0,7 %100

Fransa 339.001 280.634 339.876 339.068 450.729 1.915.767
%18 %15 %18 %18 %24 %100

Giney Afrika 40.864 4.688 20.259 87.066 10.079 167.454
%24 %3 %12 %52 %6 %100

Hindistan 81.858 67.220 47.045 21.101 21.788 239.704
%34 %28 %20 %9 %9 %100

ingiltere 812.393 241.802 23.241 246179 312.287 1.665.761
%49 %15 %1 %15 %19 %100

irlanda 720.325 545.377 479.769 115.136 660.658 2.535.619
%28 %11 %1 %58 %1 %100

Japonya 1.440.638 33.369 89.267 } . 1.576.618
%91 %2 %6 %100

Kanada 427.337 164.262 17.752 866.282 13.708 1.489.342
%29 %11 %1 %58 %1 %100

Liksemburg 1.310.937 1.214.497 310.942 960.037 413.507 4.279.762
%30 %28 %7 %22 %10 %100

Meksika 14.864 22.813 52.955 20.226 ) 110.869
%13 %21 %48 %18 %100
Turkiye 410 2.707 1.792 597 1.046 6.602
%6 %41 %27 %9 %16 %100

Kaynak: EFAMA
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Tablo 4’te goriildugii tizere Tiirkiyede ya-
turim fonlarinin yonettikleri varlik hacmi Gii-
ney Afrika gibi benzer iilkelere kiyasla ¢ok daha
kiiciik kalmaktadir. Bununla beraber bu var-
liklar gelismis tlkelerde daha ¢ok hisse senedi
ve tahvillerden olusan karma fonlar veya hisse
senetlerinden olusurken Turkiye ve diger yiik-
selmekte olan iilkelerde agirlikli olarak risk ve
getirisi disitk tahvil/bonolardan ve para piya-
sast fonlarindan olusmaktadir. Bu veriler Tiir-
kiyede yaturim fonlarinin biiytimesi icin ciddi
bir potansiyel oldugunu ortaya koymaktadir.
Tablo 4’e dahil edilmeyen emeklilik yatirim
fonlart da (EYF) Tiirkiyede zamanla énem ka-
zanarak finansal sistemin —ozellikle tasarruf ve
glivence acisindan— o6nemli yapr taglarindan

biri haline gelmistir. Bireysel emeklilik sistemi

2001°de “Bazi Vergi Kanunlarinda Degisiklik
Yapilmasini Ongoren Kanun” ile diizenlenmis,
zamanla olumlu tegvik mekanizmalarinin dev-
reye sokulmasi amaciyla bazi degisikliklere tabi
tutulmustur. Bunlardan ilki 2013’te 6denen kat-
ki paylarinin yiizde 25’i oraninda devletin katks
saglamasi, ikincisi de 2017°de yiiriirliige sokulan
otomatik katilim sistemidir. Davranigsal finans
yontemlerinden olan ve bir¢ok iilkede uygulanan
otomatik katilim sistemi devreye girmeden 6nce
bireysel emeklilik sistemine dahil olmak isteyen-
ler kendi istekleriyle bu sisteme katilmaktalardi.
2017’den sonra yiiriirliige giren sisteme gore ise
licretli calisanlar sisteme otomatik olarak dahil
olup ¢tkmak istemeleri durumunda bunu beyan
etmeleri gerekmektedir. Sistem 2017 itibaryla
yaklasik 80 milyar TLlik hacme ulagmistir.

TABLO 5. EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ TURLERINE GORE DAGILIMI (MIiLYON TL, 2013-2017)

2013

Esnek/Degisken Fon 8.057
Bor¢lanma Araclari Fonu 100
Para Piyasasi Fonu 2.229
Kamu Borclanma Araclari (Yabanci Para) 865
Kamu Borclanma Araclari (TL) 10.209
Pay Senedi Fonu 1.854
Altin Fonu 84
Karma Fon 182
Endeks Fon 37
Ozel Sektor Borclanma Araclari Fonu 34
Fon Sepeti Fonu -
Dengeli Fon 118
Uluslararasi Fon 186
Standart Fon 1.173
Standart Fon (Katilim) 86
Devlet Katkisi Fonu 1.097
Devlet Katkisi Fonu (Katilim) 53
Baslangic Fonu (Otomatik Katilim Fonlari) -
Baslangic Fonu (Katilim) -
Toplam 26.364

2014 2015 2016 2017
11.323 14.000 17.103 21.774
162 308 216 9.023
3.480 4.970 5.571 7.424
1.567 2.918 4.356 7.191
12.721 13.191 15.296 5.099
2.543 2.796 3.344 4.504
301 545 1.444 3.275
275 244 267 1.376
88 227 378 565

57 80 371 464

- 2 10 18

123 112 109 0

21 173 0 0
2.188 3.075 4.050 5.462
218 533 867 1.425
2.864 4.735 6.998 9.663
155 303 436 473

- - - 656

= = = 1.137
38.032 48.211 60.814 79.530

Kaynak: Takasbank, TSPB
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2013-2017 arasinda yiizde 200 civarinda
bitytiyen sistemde Takasbank verilerine gore en
biiyitk pay kamu i¢ bor¢lanma senetlerinden
olusmakrta, bunu pay senetleri ve diger yaturim
araglari takip etmektedir. Bu gelismelerle beraber
2017'de baslayan baslangic fonu yiiksek cayma
oranlartyla karst karstya gelmistir ancak buna

ragmen devam ettirilmesi 6nem arz etmektedir.”’

Vadeli islemler ve

Opsiyonlar Piyasasi (VIOP)

Tirev piyasalari diinya finansal piyasalarinin
onemli bir parcast haline gelmistir. Milattan 6n-
ceye dayanan tarihiyle beraber gelismis ilkelerde
ozellikle 20. yiizyilin ikinci kismindan itibaren
6nem kazanan bu piyasalar risk yénetimi aracla-
rint yayginlastirmakla beraber spekiilasyon hare-
ketleriyle de bilinmektedir. Vadeli islemler ve op-
siyonlar farkli tiriinler icin sdzlesmenin bugiin,
alim satimin ise gelecekte bir tarihte yapilmasini

iceren finansal piyasa enstriimanlarindandir.

20. Otomatik katulim sistemlerinin analizi icin bkz. Shlomo Benartzi ve
Richard H. Thaler, “Heuristics and Biases in Retirement Savings Behavior”,
Journal Qf'Evr)nﬂmic Perspectives, Cilt: 21, Say1: 3, (2007), s. 81-104.

21. Teknik terimlerin agiklamalari i¢in bkz. Frederic Mishkin, Finansal
Piyasalar ve Kurumlar, (Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul: 2011).

Bu enstriimanlar baglangicta daha ¢ok tarimsal
trtinlerin fiyatlarindaki belirsizligi minimize et-
mek icin kullanilmigsa da zamanla faiz oranlari,
hisseler, kurlar, emtia ve altun gibi ¢esitli tirtinler
i¢in de kullanilmaya baslanmuistir.

Diinyanin en 6nemli tiirev piyasast olan
CME Group 1848'de Chicago Board of Trade ola-
rak kurulmusg, zamanla tiirev piyasalarinin getir-
digi bircok yenilige onciilitk yapmistir. Tiirkiye'de
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast (VOB) Bakanlar
Kurulu karariyla 2001°de kurulmus, 2005te faa-
liyete gegmis ve 2013’te de Borsa Istanbul ile bir-
leserek faaliyetlerini siirdiirmiistiir. Giintimiizde
Tiirkiyede VIOP diinya piyasalarinin igerisinde
kiiciik bir pay almakla beraber hizla gelismektedir.
WEE verilerine gore Tiirkiye'de 2016-2017 ara-
sinda islem hacmi yiizde 32’lik bir oranla biiyii-
yen piyasada toplam igslem hacminin yiizde 4,4’
opsiyon islemlerinden, ytizde 95,6’lik kismi vadeli
islemlerden olusmaktadir. Vadeli islemler arasin-
da ise en 6nemli iki kalem ise pay hissesi endeksli
vadeli islemler ve kur islemlerinden olugmaktadir.
Alu ve yedinci tablolarda diinya piyasalarinda ve
Turkiye'de vadeli islemler ve opsiyon piyasalarina

dair veriler sunulmaktadir.

TABLO 6. DUNYA ViOP BORSALARINDA VADELI iSLEM VE OPSiYON SOZLESMELERI
iSLEM HACMi (NOSYONEL DEGER-MILYON DOLAR, 2017)

Pay Vadeli islem

Sozlesmeleri Sozlesmeleri
CME Group 60.326.200 20.894.341
Almanya Borsasi 22.900.987 -
Avustralya Borsasi 1.388.332 1.287.054
e | M7 | oaseau
Hong Kong Borsasi 60.800 3.227
Hindistan Ulusal Borsasi 674.200 -
Kanada Borsasi (TMX Group) 899.647 -
Johannesburg Borsasi 475.181 53.103
[l\giltss;k:/k?xoiz—:‘wsal de Valores) 22.309 83.778
Borsa Istanbul 144.352 68.650

Doviz Vadeli islem Emtia Vadeli islem

Endeks Opsiyon Déviz Opsiyon

Sozlesmeleri Sozlesmeleri Sozlesmeleri
49.103.800 27.345.300 2.245.508
1.910 15.743.3%4 413
24.077 492.620 13.817
13.012 224.935 4.552
112 299.515 1.046
- 2.639 382.861
- 18.124.076 72
45.814 1.411 563
- 558 899
2911 857 8.667

Kaynak: WFE
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TABLO 7. BORSA iSTANBUL ViOP iSLEMLERi HACMi
(NOSYONEL DEGER-MILYON DOLAR, 2016-2017)

Pay Vadeli islem Sozlesmeleri
Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri
Doviz Vadeli islem Sézlesmeleri
Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri
Pay Opsiyon Sozlesmeleri

Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

Déviz Opsiyon Sozlesmeleri

2016
124.645 144.352
936 3.305
37.245 68.650
2.294 2.9
73 669
845 857
6.290 8.667

Kaynak: WFE

Sadece organize borsalarda islem goren soz-
lesmelerin  sunuldugu tablolardan anlagilacag:
tizere vadeli islemler ve opsiyon sozlesmelerinin
toplam islem hacmi diinya piyasalarinda ¢ok yiik-
sek rakamlara tekabiil etmekle beraber bu hacmin
onemli kismi ABD ve Almanya gibi iilkelerde is-
lem gormektedir. Tiirkiye ekonomisinin kur ris-
kinin yiiksek oldugu bir ortam olmasi sebebiyle
opsiyon piyasalarinda en ¢ok islem géren kalem
yiizde 85’lik oranla déviz opsiyon sozlesmeleridir.
Vadeli islem ve opsiyon piyasalar: iiretici veya ya-
urimeilar icin muhtemel risklere kargt korunma
imkanlarint sunmakla birlikte piyasa istikrarini
arurtp artirmadiy tartsilan bir konudur. Bu ko-
nuda ABD’de bircok iiriin icin vadeli islemlerin
sunuldugu 1980’leri inceleyen Stein emtia piya-
salart gibi spot piyasalarina giren spekiilatorlerin
piyasalar icin istikrar bozucu bir etken olduklarin
savunmakta,”? buna kargin Pilar, Rafael ve Bohl
gibi isimlerin yaptiklari caligmalarda bu piyasalarin
dayanak varliklar tizerinde istikrar saglayict bir rol
tstlendiklerini beliremektedir.”® Tiirkiye piyasasint
22. Jeremy C. Stein, “Informational Externalities and Welfare-Reducing Spe-

culation”, Journal of Political Economy, Cilt: 95, Say: 6, (1987), s. 1123-1145.

23. Corredor Pilar ve Santamira Rafael, “Does Derivatives Trading Des-
tabilize the Underlying Assets? Evidence from the Spanish Stock Mar-
ket”, Applied Economics Letters, Cilt: 9, Say1: 2, (2002), 5.107-110; Mar-
tin T. Bohl, Jeanne Diesteldorf ve Pierre L. Siklos, “The Effect of Index
Futures Trading on Volatility: Three Markets for Chinese Stocks”, China
Economic Review, Sayt: 34, (2015), s. 207-224.

inceleyen Adnan Kasman ve Saadet Kasman bu
konuda ikinci goriisii destekleyen deliller sunmak-
ta ve vadeli islem piyasalarinin IMKB’nin volatili-
tesini azaltugini iddia etmektedir.?*

Tirkiye'de vadeli islemler ve opsiyon piyasa-
sinin déviz islemleriyle beraber siklikla olumsuz-
luklart beraberinde getiren faiz ve enerji*® alan-
larinda da genislemesi muhtemeldir. Zira diinya
piyasalarinda faiz sozlesmelerinin iglem hacmi 2
katrilyon dolart gecerken Tiirkiye'de ise bu hacim
2017'de 3 milyon dolar olarak gerceklesmistir.

FIRSATLAR VE ONLEMLER

Tiirkiye ekonomisinin son senelerde yasadig1 ki-
rilganliklardan en énemlisi siiphesiz 6zel sekeor
finansmaniyla alakalidir. 2010-2017 arasinda
ortalama ytizde 5,9 olarak gerceklesmis olan cari
acik oranlarinin gorece yiiksek olmast yurt dist
kaynakli finansman ihtiyacini beraberinde ge-
tirmis, bu ihtiyag ve spekiilasyonlar neticesinde
2018de siddetli kur oynakliklart meydana gel-
mistir. Bu gelismelerin neticesinde ¢esitli kamu

kurumlari nezdinde yurt dist kaynakli finansma-

24. Adnan Kasman ve Saadet Kasman, “The Impact of Futures Trading
on Volatility of the Underlying Asset in the Turkish Stock Market”, Physi-
ca A: Statistical Mechanics and its Applications, Cilt: 387, Sayr: 12, (2008),
s. 2837-2845.

25. (")rnegin bkz. Giir vd., 2018 de Ekonomi.
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TABLO 8. HANEHALKI VARLIKLARININ DAGILIMI (2014, YUZDE)

Nakit ve Borc Hisse

Mevduat Senetleri Senetleri
Turkiye 79,8 2,6 8,6
OIEED) 35,2 3,4 19,7
Ortalamasi

Yatirim Fonlari Hayat Sigortasi Emeklilik
Gelirleri ve Gelirleri Fonlari
1,6 0,6 4,4
6,8 10,2 18,2

Kaynak: OECD Factbook (2015-2016)

TABLO 9. DOVizZ VE KIYMETLi MADEN HESAPLARININ TOPLAM MEVDUATLAR
ARASINDAKIi ORANI (YUZDE, 2012-2018)

2013

2014

2015 2016

Oran 32 32 36

39 38 41 45

Kaynak: BDDK

na alternatif yollar1 genisletmek i¢in ¢aligmalar
baslatilmistir.? OECD iilkeleri arasinda nakit ve
mevduat hesaplarinin toplam varliklar arasinda
en yiiksek orana sahip tilkenin Tiirkiye oldugu
distiniilince hanehalkinin finansal piyasalarina
istirak etmelerini saglayacak 6nlemler almak kisa
ve orta vadede dnem tagimaktadir. Tablo 8 ve
9'da 2014 icin OECD iilkelerinde cesitli finan-
sal varliklarin toplam finansal varliklar icindeki
dagilimi ve Tiirkiye'de 2014-2018 arasi déviz ve
kiymetli maden hesaplarinin toplam mevduatlar
arasindaki orani sunulmakeadir.

Tablo 8'den anlagilacag tizere OECD iil-
kelerine kiyasla Tiirkiyede hanehalk: varliklart
biiyiik oranda nakit ve mevduat hesaplarinda
degerlendirildiginden diger varliklarin roli dii-
sitk kalmaktadir. Tablo 9'da ise 6zellikle 2013’ten
sonra bireylerin tasarruflarini déviz ve kiymetli
maden hesaplarinda degerlendirdikleri ortaya
gtkmaktadir. Bu ¢ercevede bireylerin finansal
piyasalara kaulimini saglayacak ve varlik ¢esidi-
ni artiracak dnerilere ve finansal altyapinin veri-
mini artrabilecek bazi teknolojilere ve alternatif
finansman yontemlerine deginmek gerekir.

26. “BIST Baskani Arican: Reel Sektore Alternatif Finansman Kanallart
icin Calistyoruz”, Diinya, 13 Kasim 2018.

Finansal Okuryazarlik

“Finansal okuryazarlik” bireylerin finansal alan-
larda bilgi seviyesini dl¢en bir kavramdir. Tiir-
kiye ekonomisi igin siirekli 6nem tasiyan konu-
lardan olan tasarruflarin artirilmast, yaturimlarin
finansal sistemde uzun vadeli degerlendirilme-
leri, cari agigin diismesi gibi konularla dogru-
dan alakalidir. OECD’nin bu konuda yapug:
2016daki arastrmasina gore Tirkiye'de orta-
lama finansal okuryazarlik OECD iilkelerine
kiyasla yetersiz kalmistur.”” Yapilan diger aragtir-
malarda finansal okuryazarlig1 daha diisiik olan
insanlarin finansal piyasalara daha az kaulim
sagladiklari ortaya koyulmakta,”® Tiirkiye'de bu
etkinin Islami finans alaninda katilim saglayan
bireyler icin de gegerli oldugu belirtilmektedir.?’
Ciftlik Bank gibi olaganiistii getiri vaatleriyle
ciddi hacimlerde dolandiricilik yapan yapilar
da beraberinde getiren bu husustaki yetersizlige
27. Adele Antikson, Chiara Monticone ve Flore-Anne Messy; “OECD/

INFE International Survey of Adult Financial Literacy Competencies”,

OECD Report, (2016), s. 1-95.

28. Maarten van Rooij, Annamaria Lusardi ve Rob Alessie, “Financial
Literacy and Stock Market Participation”, Journal of Financial Economics,
Cilt: 101, Sayt: 2, (2016), s. 449-472.

29. Istemi Comlekgi, “Islami Finansal Okuryazarlik Diizeyinin Belirlenmesi:
Katlim Bankalart Miisterileri Uzerine Bir Arastrma”, Elektronik Sosyal Bi-
limler Dergisi, Cilt: 16, Sayt: 3, (2017), s. 1423-1439.
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karst gerekli birtakim tedbirlerin alinmast 6nem
arz etmektedir. Bazi finans kuruluglari Milli
Egitim Bakanligiyla is birligi yaparak bu konu-
da finansal okuryazarlik egitimi veriyor olsa da
toplumun énemli bir kesiminin hassasiyetlerini
goz 6niinde bulunduran alternatif finansal alan-
lara yeterince 6nem verilmemektedir. Toplu-
mun daha biiyiik kisimlarina ulagmak amaciyla
—bir¢ok tilkede oldugu gibi— ortaokul veya lise
seviyesinde temel finans egitimi, miifredatlarin
secmeli veya zorunlu parcasi olarak daha 6nemli
bir konuma getirilebilir.

OECD 2016 Finansal Okuryazarlik Rapo-
ru'na gore az yirmi yedi {ilkede okullarda finans
egitimi verilmekte, bunlarin bir¢ogunda miif-
redat kamu kurumlart carafindan gelistirilmek-
te veya onaylanmaktadir. Ornegin Malezyada
2014’ten itibaren ilkokullarda, 2017'den de itiba-
ren ortaokul ve liselerde finansla alakali zorunlu
egitim verilmekte, 6gretmenler icin finans alanin-
da egitim imkanlart sunulmaktadir. Bunlara ila-
veten davranigsal iktisat ydntemlerini kullanarak
ve bakanliklar tarafindan oyunlar ve sosyal med-
ya odakli igerikler tiretilerek finansal okuryazarlik
artrilabilir. Turkiye'de hentiz gelismekte olan fi-
nansal piyasalarin sekillenmesinde 6nemli rol oy-
nayabilecek bu énlemlerin alinmasi uzun vadeli

ekonomi planlamalarinin bir parcast olabilir.

islami Finans ve Alternatif
Finansman Yontemleri

[slami finans varlik yonetimi, risk yonetimi ve
diger finans alanlarina Islam’a uygun alternatif-
ler sunan reel sekedr odakli bir alan olup 2017
itibariyla kiiresel piyasalarda 2,4 trilyon dolarlik
hacme ulagsmistir.®® Sektdr, katilim bankacili-
g1, Islami usullere uygun sigortacilik (tekafiil),
varliga dayali kira sertifikalari (sukuk) ve diger
30. “Islamic Finance Development Report 2018”, Thomson Reuters,

https://ceif.iba.edu.pk/pdf/Reuters-Islamic-finance-development-re-

port2018.pdf, (Erisim tarihi: 15 Subat 2019).

[slami yatirim araglarindan olugmaktadir. Alter-
natif finans alanlarindan sayilan Islami finansin
prensipleri 6zetle faiz alinmamast, helal olmayan
trtinlerin alim-sauminin yapilmamasi, varliga
dayali ve agiri risk igermeyen enstriimanlarin
kullanilmasi ve taraflarin karla beraber zarara da
ortak olmalari olarak sayilabilir.

ilkleri
1960’larda Misirda yerel tasarruf bankalart ola-

Islami  finans  tesebbiislerinin
rak kurulmustur. Tiirkiyede ise bu kuruluslar
faaliyetlerine 1985’te Albaraka Tiirk ve Faisal
Finans'in kurulmalariyla Ozel Finans Kurumlari
adiyla baglamis, 2005’te Bankacilik Kanunu ile
katilim bankalar: ismini almistir. Bu sektdriin
Tiirkiye'deki hacmi 2017’de 34 milyar dolar ola-
rak gercekleserek kiiresel piyasanin yiizde 2,6’stn1
teskil etmistir.”! Islami finans faaliyetleri Malez-
yada —bircok ilkede oldugu gibi— 1980’lerde
baslamis olmasina ragmen giiniimiizde 500 mil-
yar dolarlik hacme ulagmustir. Tiirkiyede sekeo-
riin gorece kiigiik kalmis olmasinin en onemli
sebepleri arasinda sektoriin uzun seneler politika
yapicilari tarafindan yeterince itibar gormemesi,
standardizasyonun yeterli diizeyde olmamast ve
gerekli hukuki diizenlemelerin yapilmamasi say1-
labilir.?? Kiiresel sekeorde oldugu gibi Tiirkiyede
de yiizde 78’lik oranla Islami finans sektoriiniin
biiyiik ¢ogunlugu kaulim bankaciligindan olug-
maktadir. Sektdr, bankacilik sektériiniin icerisin-
de yiizde 5’lik paya sahip olup 2019 itibariyla alu

katlim bankasindan olusmaktadir.

Kira Sertifikalari ve Givenilirlik
Kaulim bankaciliginin yaninda son seneler-
de finansal sistemde degerlendirilmeyen altn

tasarruflarinin  sisteme kazandirilmasi ama-

31. Islamic Financial Services Industry Stability Report, (IFSB Report,
Kuala Lumpur: 2018), s. 1-163.

32. Tiirkiye'nin Islami Finans tarihi igin bkz. Miicahit Ozdemir ve Hakan

Aslan, Tiirkiyede Islami Finansin Diniisiimiiniin Ekonomi Politigi, (SETA
Rapor, Istanbul: 2017).
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TABLO 10. TURKIYE’DE 2010-2017 ARASI SUKUK iHRACLARI (MIiLYON TL)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010-2017
Katilim Bankalari 153 616 = 1.405 4.031 4.061 5.945 6.873 23.085
Ozel Sirketler = = = 100 25 75 25 325
Kamu - - 4302 5.805 5.394 3.390 9.151 8.797 36.840
Toplam 153 616 4.302 7.310 9.525 7.476 15.171 | 15.695 59.925

Kaynak: Tirkiye Katiim Bankalari Birligi (TKBB)

cyla alun kira sertifikalari ihra¢ edilmistir.
Bankacilik haricinde tasarruf sahiplerinin dogru-
dan igtirak edip ortak olabilecekleri birgok reel
ekonomi odakli yatirim formlarini igeren Islami
finans mevcut finansman modellerine ilaveten
tamamlayici bir model olarak hayata gecirilebilir.
Yapilan gesitli anketlere gore® Tiirkiye'de bireyle-
rin Islami finans kuruluglarini tercih etmelerinin
sebepleri arasinda faizsiz kurum imaji ve dini has-
sasiyetler 6n plana ¢ikmaktadir. Birgok yiiksek
maliyetli projenin hayata gecirildigi Tuirkiyede
ekonomik bireylerin uzun vadeli altyap: proje
finansmanlarinda ortak olmalar1 finansal piyasa-
lara yeni bir dinamizm getirebilir. Bu hususta ¢a-
lismalar yapan Diinya Bankasi'nin hazirladig bir
rapora® gore Tiirkiye ve diger bircok iilkede ka-
mu-ozel is birligi ieren projelerde Islami finans-
man yontemleri kismen kullanilmis ama Tiirki-
yede yurt ici kaynakli finansmanin rolii kiigiik
kalmistir. Buna kargin kira sertifikasi ihracinda
diinyanin en 6nemli iilkelerden biri konumun-
da olan Malezyada yurt ici kaynakli 6zel sektor
ihraclari ve altyapi projelerinin finansmanlari ge-
leneksel tahvil ihraglarini 2017 Aralik itibariyla
geemis durumdadir.®® 2001-2018 arasinda ihrac
33. Omnegin bz Turhan Anag ve Ferudun Kaya, “Bireysel Miisterilerin

Kaulim Bankaciligini Tercih Etmesini Etkileyen Fakeorler”, Bartin Uni-
versitesi .I.B.F Dergisi, Cilt: 8, Say: 5, (2017), s. 145-182.

34. Ahmad Aijaz ve Alawode A. Abayomi, Mobilizing Islamic Finance for
Infrastructure Public-Private Partnerships, (The World Bank Documents
and Report, Washington: 2017), s. 1-80.

35. ljlal Ahmed Alvi vd., International Islamic Financial Market Sukuk
Report, (IIFM Sukuk Report, Kuala Lumpur: 2018), s. 2-204.

edilen hacim itibariyla Tiirkiye diinya sukuk pi-
yasasinin yiizde 4’iinii olusturmus,®® sektoriin
onciligini Birlesik Arap Emirlikleri ve Malezya
yapmuglardir. 2017°de ise Tiirkiye diinya piyasa-
larinda kamu sukuk ihraglarinin yiizde 3,15’ine
(finans sektorii dahil) ve dzel sektor ihraglarinin
da yiizde 7,2’sine sahip olmustur.’’

Tiirkiyede sukuk piyasasina yonelik ilk
yasal diizenleme 2010da ozel sektdre yonelik
Resmi Gazetede yayimlanmis olan “Kira Serti-
fikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” ile, kamunun ihracin
saglayan kanun da 2012'de 6327 sayili “Bireysel
Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu
ile Bazi Kanun ve Kanun Hitkmiinde Kararna-
melerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile
yiiriirliige girmis ve bunlari diger kanunlar takip
etmistir.?® Tablo 10’da 2010-2017 arasinda ban-
kacilik sektorii, ozel sektér ve kamu tarafindan
gerceklestirilmis kira sertifikast ihraclarinin top-
lam hacmi sunulmaktadir.

Tablodan anlagilacag tizere 2010°dan itiba-

ren sukuk ihraglari hacim itibariyla siirekli artis

36. Alvi vd., International Islamic Financial Market Sukuk Report.
37. Islamic Financial Services Industry Stability Report.

38. Yasal diizenlemeler sirastyla “Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama
Sirketlerine ligkin Esaslar Hakkinda Teblig” (2010), “Bazt Alacaklarin
Yeniden Yapilandirilmasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi
Kanunu ve Diger Bazt Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde
Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun” (2011), “Sermaye Piyasas: Kanu-
nu Kira Sertifikalart Tebligi” (2013), “Yaurim Ortamunin lyilestirilmesi
Amaciyla Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” (2016)

olarak sayilabilir.
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TABLO 11. ALTINA DAYALI KiRA SERTIFiKA VE TAHVIL iHRACLARI

ihrac Donemi Ekim 2017
. . 1.319 kg
Altin Kira Sertifikasi (%54)
- 1.146 kg
Altin Tahvili (%46)
Toplam 2.465 kg

Mart-Nisan 2018 Eylil-Ekim 2018

1.113 kg 1.272 kg
(%58) (%61)
809 814 kg
(%42) (%39]

1.922 kg 2.086 kg

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

gostermis; en onemli aktorler katlim bankalar:
ve kamu olmus, finans dist 6zel sektor ihraglari-
nin rolii ise cok kisitlt kalmustir.

2017’den itibaren 3 bin 500 ton oldugu dii-
siniilen” “yastik alu” alun stogunu finans sek-
toriine kazandirmak amaciyla Tiirkiye'de ii¢ kira
sertifikasi ihract yapilmus, bu ihraglarin sonucun-
da Tablo 11°de yer alan senet tiirleri ve hacimleri
tercih edilmistir.

Bu verilere gore i ihragta toplamda 6,5 ton
alun ekonomiye kazandirilmigur. Bu ise finans
sckedriinde degerlendirilmeyen alun mikearinin
yiizde 0,2’sini teskil etmis, kira sertifikalarinin
payt yaklasik ylizde 0,1 olmustur. Yapilan bazi
caligmalarda Tiirkiye'de bireylerin altin talepleri-
nin yiiksek olmasinin sebeplerinden birinin dini
hassasiyetler oldugu belirtilmektedir.*® Bu hassa-
siyet goz 6niinde bulunduruldugunda kira serti-
fikasi ve benzer ¢alismalarin daha basarili olmasi
icin ihrac edilecek enstriimanlarin ve katilim
bankaciliginin Islami prensiplere uygunlugunun
daha giivenilir standartlar cercevesinde arastiril-
mast ve halk nezdinde giivenilirligin saglanmast
elzemdir.*! Gerek sukuk gerekse katilim bankaci-

lig1 alaninda Islami prensiplere uygun finansman

39. Diinya Altun Konseyi, (2015).

40. Bkz. Osman Giilseven ve Ozgiin Ekici, “The Turkish Appetite for
Gold: An Islamic Explanation”, Resources Policy, Cilt: 48, (2016), s. 41-49.

41. Bu tarugmalar icin bkz. Soner Yakar, Serkan Yilmaz ve Yildirim Be-
yazit Onel, “Yeni Bir Finansman Araci Olarak ‘Sukuk-Kira Sertifikast’ ve
Vergisel Boyutunun Incelenmesi”, Bankacilar Dergisi, Say: 84, (2013), s.
72-94; Feisal Khan, “How ‘Islamic’is Islamic Banking?”, Journal of Eco-
nomic Behavior & Organization, Cilt: 76, Sayt: 3, (2010), s. 805-820.

modellerini uygulamaya ¢alisan diger birgok iil-
kede oldugu gibi kurumlara 6zel danigma kurul-
larina ilaveten Tiirkiye Kaulim Bankalart Birligi
(TKBB) biinyesinde merkezi danisma kurulu-
nun Nisan 2018de olusturulmast olumlu bir
adim olarak degerlendirilebilir. Bununla beraber
bu gibi kurullarin giivenilirlik kazanmasi icin ka-
muoyuyla iletisim saglamalari gerekmektedir.
Sukuk piyasanin gelismesi icin son senelerde
Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan tesebbiis-
lerde bulunulmustur. Yasal diizenlemeler ve ikin-
cil piyasalarin Mayis 2018'de BIST nezdinde ku-
rulmastyla piyasa Tiirkiye ekonomisinin énemli
bir parcasi haline gelmeye devam etmekeedir.
Bunlara ragmen piyasanin yeterince derin olma-
mast, ihra¢ maliyetinin piyasanin kurulma aga-
masinda gelencksel bor¢lanma araglarina kiyasla
yiiksek olmasi, standardizasyon ve derecelendir-
me yetersizligi gibi birgok sorun yiiziinden sukuk

piyasalari potansiyelinin altinda gelismektedir.2

Konut Finansmani ve Yesil Sukuk

Son senelerde Tiirkiye'de 6nemi artan ve tasarrufa
dayal: faizsiz finans sistemi, el birligi sistemi veya
benzer isimlerle adlandirilan alternatif konut fi-
nansman modelleri de geleneksel veya katulim
bankaciligi tarafindan sunulan imkanlara alterna-

tif teskil etmektedir. Bu gibi sistemlerin saglikli

42. Sukuk piyasasinin gelismesine engel teskil eden bazi unsurlarin agik-
lamas icin bkz. Ahmet Ulusoy ve Mehmet Ela, “Secondary Market of Su-
kuk: An Overview”, Uluslararas: Islam Ekonomisi ve Finanst Arastirmalar:
Dergisi, Cilt: 4, Say1: 2, (2018), s. 17-32.
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TABLO 12. KOBi FINANSMAN KANALLARI (2007-2017)

Borclanma Turi 2007 2012
Krediler (Milyon TL) 76.521 199.743 513.220
Devlet Kefaleti olan Krediler (Milyon TL) 53 1.553 262.601
Bankacilik Borclari
Kefalet Miktari (Milyon TL) 75,4 1.114 236.698
Takip Orani (Yiizde) 3,62 3,17 4,71
Risk Sermayesi (Milyon TL) 13,7 110,1 435,1
Rl A B Leasing [Milyon Avro) 11.661 17.154 52.018
Finansman
Faktoring (Milyon TL) 6.223 16.328 41599

Kaynak: OECD

biiyiimesi ve dolandiricilik gibi etkenlerle giiven
kaybina ugramamasi icin gerekli yasal diizenle-
melerin yapilmast 6nem arz etmekeedir.

Son olarak Tiirkiye'de son senelerde artmak-
ta olan gevresel yatirimlar finansman alaninda da
kullanilabili. OECD’nin raporuna® gore Tiirki-
ye'de cevre alaninda son senelerde bircok yatirim
yapilmis ve gelisme kaydedilmistir. Ayni zaman-
da artan ¢gevresel bilincin finansal sisteme kanalize
edilmesi i¢in Malezya ve Endonezyada uygulanan
“yesil sukuk” gibi uygulamalar tizerinde ¢aligma-
lar yapilabilir. Cevreyle alakali projelerin finans-
mant icin ihrac edilebilecek bu enstriimanlar ce-
sitli ncelikleri olan bireylerin finansal piyasalara

katlim saglamalarini da beraberinde getirebilir.

Kicik ve Orta Buyuklukteki
Isletmeler (KOBI)

Merkez Bankasi sektdr faaliyet raporlarina gore
2016 itibariyla Tirkiyede firmalar finansman-
larini daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynaklar-
dan saglamaktalar. Bununla beraber yabanc
kaynaklarin yaklasik yarist banka kredilerinden
olusmaktadir. Isletmelerin yiizde 99,9’unu ve
istihdamin da yiizde 76’sin1 olusturan KOBIler
icin ise finansman kanallari Tablo 12°de goriil-

43, OECD Environmental Perﬁ)rmzm[f Reviews: Turkey 2019, (OECD
Report, Paris: 2019).

diigii tizere agirlikli olarak banka kredilerinden
olusmus ve 2007-2017 arasinda siirekli bir artig
gostermistir. 2016’dan sonra kiiresel finansman
kosullarinin kotiilesmesi neticesinde ve hacimle-
rinin kiiciik veya teminatlarinin yetersiz olmast
sebebiyle kredi saglayamayan KOBIleri destek-
lemek amaciyla Kredi Garanti Fonu (KGF) dev-
reye sokulmus ve bu da isletmelere 2017°de 237
milyar TL hacminde kredi saglanmistr. Ciddi
hacimlere ulasan bu ve buna benzer devlet des-
tekli kanallarin sagladiklari kredilerin etkisi ve
verimliligini 6l¢mek amagli 6nce pilot projelerin
baslatlmasi ve sonrasinda da sistematik deger-
lendirilmeler yapilmast 6nem arz etmektedir.
Tablodan anlagilacag tizere bankacilik ha-
ricinde KOBTlerin temin edebildigi finansman
yontemlerinin orani zamanla artmustir. Bunlar-
dan risk sermayesi (venture capital) heniiz nem-
siz bir yer teskil etmekteyken isletmelerin banka
limitlerini etkilemeyen ve kisa vadeli nakit ye-
tersizligini kargilamak icin {iretilmis leasing veya
vadeli islemlerde nakit temin ve takibi i¢in kul-
lanilan faktoring gibi yontemler de hizla 6nem
kazanmaktadir. BIS verilerine gére Tiirkiyede
finansman saglamak amacli ihrag edilen 6zel sek-
tor bor¢lanma araglar1 artmakta ancak bu borg-
lanmalar toplam borglarin igerisinde kiiciik bir

pay teskil etmektedir.

setav.org

23



ANALIZ

H

finansal teknoloji kullanimi yiksek
olsa da altin sertifikasi ihraci ve

basar

arasinda teknolojik kolayliklarin

TABLO 13. MENKUL KIYMET STOKLARI
(MILYAR DOLAR)

ihrac Eden Sektor 2010 2015 2018 C2
Devlet 272,2 208,2 189,3
%98,0 %79,2 %73
Ozel Sektor 2,84 46,3 59,6
(Finans) %1,0 %3,2 %23,1
Ozel Sektor 0,1 8,5 9.4
(Finans Disi) %0,04 %22,2 %3,6
Toplam 275,3 263,0 258,3
P %100 %100 %100
Kaynak: BIS

Tabloya gore 2010'da bor¢ piyasast ne-
redeyse tamamiyla devlet bor¢lanmasindan
olusmaktayken zamanla finans sektorii 6nem
kazanmistir. Buna karsin finans dist 6zel sektor-
de ihraglarin miktar1 ve yiizdesi siirekli bir arus
gostermis ancak toplam rakam icerisinde gorece

diisiik kalmistir.

er ne kadar bankacilik alaninda

benzeri araclarin yeterli oranda
lya ulasamamalarinin sebepleri

saglanmis olmamasi sayilabilir.

Tiirkiyede tahvil piyasalarindan finans-
man saglayabilen finans digt firmalar sayili ku-
ruluslardan olusmakta, KOBTler bityiik 6l¢iide
bu finansman kaynagindan istifade edememek-
tedir. Almanya, Cin, Giiney Kore gibi iilke-
lerde de benzer bir durum séz konusu oldugu
icin son zamanlara bu igletmelerin finansman
saglayabilmelerini amaglayan KOBI borglanma

piyasalari kurulmustur.** Bir 6nceki boliimde

44. Gokben Altas, “Kobi Bor¢lanma Araglart”, Sermaye Piyasalarinda
Giindem, Say1: 127, (2013), s. 6-16.

agiklandig iizere KOBI'lerin reel sektor odak-
li geleneksel ve alternatif®® bircok enstriimani
bu gibi piyasalarda finansman amagli kullana-
bilmeleri icin gerekli teknik ve hukuki altyap:
saglanabilir ve ikincil piyasalarin altyapist hazir-
lanabilir. Bu piyasalara istirak etmek isteyen ye-
rel firmalarin degerlendirilmesi igin kurulmasi
planlanan milli kredi derecelendirme kurulusu

rol {istlenebilir.

Teknoloji

Diger iilkelerde oldugu gibi Tirkiyede de fi-
nansal piyasalarda teknoloji kullanimi 6zellik-
le kigisel bilgisayar, akilli telefon ve internet
kullaniminin  artmasiyla yayginlasmisur. Bu
teknolojilerin sayesinde bireyler ve kurumsal
yaurimcilar internet ve mobil bankaciligiyla
para transferi, 6deme ve yaturim gibi faaliyetleri
gerceklestirebilir. Tablo 14’te 2006-2018 arast
finansal teknoloji kullanimi hakkinda bilgiler
verilmektedir.

Tablodan anlagilacag: tizere Turkiyede
2006-2018 arasinda dijital bankacilik kullani-
mt her alanda ciddi bir arts sergilemis ve nii-
fusun 6nemli bir kism1 teknoloji kullanimiyla
finansal piyasalara istirak etmistir. Bu bilgiler
dogrultusunda bireylerin finansal piyasalara
daha aktif ve yapict 6lciide katulim saglamalar:
icin teknolojiden faydalanmasi gerekeigi soyle-
nebilir. Zira her ne kadar bankacilik alaninda
finansal teknoloji kullanimi yiiksek olsa da al-
tin sertifikast ihraci ve benzeri araglarin yeterli
oranda bagarili olmamalarini saglayan sebepler
arasinda teknolojik kolayliklarin saglanmis ol-
mamasi sayilabilir. Bir sonraki alt baglikea fi-
nansal piyasalarda teknoloji kullanimina dair

bazi hususlara deginilmektedir.

45. Tiirkiye'nin ozel sekedr kira sertifikas: tecriibesi i¢in bkz. Murat Ka-
simoglu, Feyzullah Yetgin ve Ali Kiiciikolak, “Kira Sertifikalari, Tiirkiye
Tecriibesi ve Bir Vaka Caligmast”, Istanbul Iktisat Dergisi, Cilt: 68, Say:
1, (2018), s. 1-44.
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TABLO 14. TURKIYE'DE DiJITAL BANKACILIK KULLANIMI

Aktif Dijital [ELELEEL Para
Bankacilik islemler  Transferleri
Kullanicisi Hacmi (Milyon TL)

(Bin) (Milyon TL)
Aralik 2006 3.368 141.238 90.935
Aralik 2018 44.182 1.421.963 1.053.105
Buytme Orani 1212 907 1.058

(Yiizde)

Yatirim
Odemeler islemleri  Kredi Karti Diger
(Milyon TL) Hacmi  (Milyon TL)  (Milyon TL)
(Milyon TL)
1.921 36.004 4.819 7.559
60.188 253.684 23.008 31.978
3.033 605 377 323

Kaynak: TBB Dijital, Internet ve Mobil Bankacilik Istatistikleri Aralik 2018, internet Bankaciligi istatistikleri Aralik 2006

Not: Aktif kullanici TBB tarafindan son ti¢ ay icinde en az bir kez islem yapmis misteri sayisi olarak tanimlanmaktadir.

Algoritmik islemler ve HFT

Finansal teknolojiler anlaminda kullanilan Fin-
Tech diinya finans piyasalarinda potansiyelini
son senelerde 6nem arz eden her alanda goster-
mistir. Bu alanla baglantili olarak Makine Og-
renimi (Machine Learning), Veri Madenciligi
(Data Mining), Finansal Teknoloji (FinTech)
alanlart sayilabilir. “Algoricmik islemler” cesit-
li matematiksel algoritmalara dayali bilgisayar
programlarinin emirler koymak ve yénetmek gibi
finansal islemler yapmalari olarak tanimlanabilir.
Algoritmik iglemlerin bir alt dali olarak tanimla-
nan ve yiiksek frekansli aligveris islemleri (bigh-
[frequency trading, HFT) olarak adlandirilan ya-
zilim bazli algoritmalarin piyasalarda kaulimcilar
tarafindan ticaret stratejileri i¢in uygulanmasiyla
ilgilidir. Geleneksel finansal islemlere kiyasla yeni
bir fenomen olan HFT kisa siirede piyasalarda
ciddi hacimlere ulagmistir. Diinyanin en biiyiik
finansal piyasalarina sahip olan ABD’de HFT
2017°de piyasa hacminin yiizde 60’ini1, Birlesik
Krallikta da 2010°da yiizde 77’sini teskil etmis-
tir. Ttirkiye'de ise 2013-2014 araligini inceleyen
bir ¢alismada® algoritmik islemler ve HFT nin

Borsa [stanbul'da yapilan ticaretlerin kiigiik ama

46. Oguz Ersan ve Cumhur Ekinci, “Algorithmic and High-Frequency
Trading in Borsa Istanbul”, Borsa Istanbul Review, Cilt: 16, Sayr: 4,
(2016), s. 233-248.

onemli bir payini teskil ettigi ve bu yéntemlerin
daha ¢ok portfy ve fon yoneten sirketler tarafin-
dan kullanildigt belirtilmektedir. ABD ve diger
finansal merkezlere kiyasla 6nemi Tiirkiyede he-
niiz daha az olan bu islemlerin gelecekte Gnem
kazanma olasilig1 yiiksekeir.

Bunlarla beraber algoritmik islemler ve
HFT son senelerde zaman zaman diinya finans
piyasalarinda —Mayis 2010'da yasanan ve kiire-
sel boyutlara varan “flash crash” adli satis dal-
gast gibi— olaganiistii volatiliteyi beraberinde
getirmesi ile bu yontemlerin piyasalar acisindan
yararinin sorgulanmasini saglamistir.”” Bu olum-
suz yan etkilerin® ve algoritmik islemler gibi reel
ckonomiye dogrudan etkisi sinirli olan aligveris-
lerin sinirlt kalmast amaciyla Avrupa Komisyo-
nu bir gesit finansal islemler vergisi olan “Tobin
vergisi” lzerine calismakeadir. Tiirkiyede heniiz
kiicitk boyutlarda olan bu teknolojilerin gele-
cekte beraberinde getirebilecekleri muhtemel
yan etkilerin sinirlt kalmasi icin finansal piyasa-
larda gerekli altyap1 ve diizenlemelerin yapilmasi

kritik 6nem arz etmektedir.

47. Algoritmik islemlerin 6zellikleri ve yan etkileri icin bkz. Andrei A.
Kirilenko ve Andrew W. Lo, “Moore’s Law Versus Murphy’s Law: Algorit-
hmic Trading and Its Discontents”, Journal of Economic Perspectives, Cilt:

27, Say: 2, (2013), s. 51-72.

48. Robbin Wigglesworth, “Volatility: How ‘Algos’ Changed the Rhythm
of the Market”, Financial Times, 9 Ocak 2018.
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Blockchain Teknolojisi

2008'de ortaya koyulan Blockchain teknolo-
jisi onceleri sadece Bitcoin ve diger sanal para
birimleriyle iliskilendirilirken zamanla farkls
alanlarda kullanilmaya baglanmistir. Bir cesit
dagiuk veri tabani olan bu teknolojinin bazi
ozellikleri su sekilde siralanabilir: 1) Blockcha-
in isleminin taraflari veri tabaninin tamamina
ve tarihine erisim saglayabilmekte ama kontrol
edememektedir. 2) Iletisim merkezi bir sistem-
de degil taraflar arasinda gerceklesmekredir. 3)
Islemlerin tamami sistemde olan herkese acik
olup islem yapanlar anonim kalabilmekte veya
kimliklerini a¢ik tutabilmektedir. 4) Kayitlar
bir zincir seklinde birbirleriyle baglantli olduk-
lar1 igin geriye doniik olarak degistirilememek-
tedir. Kontrat, aligveris ve kayitlarin elekeronik
ortamda giivenli bir sekilde muhafazasinin kri-
tik 6neme sahip oldugu finansal piyasalarda bu
teknoloji siber saldirilara maruz kalan ve pahali
olan mevcut sisteme hizli, disitk maliyetli ve
giivenilir bir alternatif sunmaktadir. Bunlarla
beraber bazi arastirmacilara gore bu teknolo-
jinin potansiyelinin {tilkelerde tamamiyla kul-
lanilmasinin on yillar alabilecegi ama altyap:
calismalarinin giiniimiizde baglamasinin yararli

olacag belirtilmektedir.”’

Finansal piyasalar acisindan
blockchain teknolojisi siber
saldirilara maruz kalan ve
pahali olan mevcut sisteme hizli,
disik maliyetli ve guvenilir bir
alternatif sunmaktadir.

Heniiz yeni olan bu teknolojinin Ticaret

Bakanligi nezdinde dis ticaret islemleri tizerinde

49. Marco lansiti ve Karim R. Lakhani, “The Truth About Blockchain”,
Harvard Business Review, (2017),s. 1-11.

uygulanmast i¢in ¢alismalar baglatlmasi® bu an-
lamda 6nemli bir gelisme olarak goriilebilir. Bu-
nunla beraber finansal kuruluglarin sistemlerine
entegre edebilmeleri i¢in gerekli hukuki altyapi-

nin saglanmasi gerekmektedir.

SONUC

Tirkiyede 1980’lerde altyapist kurulan finansal
piyasalar otuz senede iglem hacimleri, kurumsal-
lasma, teknolojik altyapr gibi nitelikler itibariyla
siirekli 6nem kazanip iilke ekonomisinin 6nemli
bir parcast haline gelmistir. Bunlarla beraber ge-
lisen piyasalarin olumsuz yan etkileri de ¢esitli
krizlerle ekonomiyi etkilemis, mevcut finansman
modellerinin stirdirilebilirliginin sorgulanma-
stnt saglamusur. Son senelerde artan kur oynak-
liklar1 ve fiyat aruslariyla tekrar ortaya ¢ikan bu
olumsuzluklar uzun vadeli planlamanin ve al-
ternatif modeller {izerinde calismanin &nemini
vurgulamustr.

Bu analizde Tiirkiye’nin mevcut finansal sis-
teminin en énemli kisimlarina deginilmis, daha
saglikli ve siirdiiriilebilir biiytime ve kalkinma
modellerini destekleyebilecek 6nerilerde bulu-
nulmustur. En 6nemli bulgular su sekilde sira-

lanabilir:

* Tirkiyede finansal sistemin boyutu ve sis-
teme kaulim diger tilkelere kiyasla yeterli

olmamakla beraber hizla biiytimektedir.

* Tasarruflarin yapisi daha ¢ok kisa vadeli
olup gelencksel bankacilik sisteminde de-

gerlendirilmektedir.

e Mevcut finansman sistemine alternatif tes-
kil edebilecek Islami finans modellerinin
aragtirtlmasi, standardize edilmesi, altyapt
finansmani ve benzeri tesebbiislerde kulla-
nilmast finansal piyasalarin sekillenmesinde

6nemli rol {istlenebilir.

50. “Blokzincir Konusunda Ilk Resmi Birim Kuruldu”, Diinya, 9 Ocak 2019.
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e Halkin finansal farkindaliginin artirilmast
icin okul miifredatlari ve medya odakli ice-

rikler iiretilmelidir.

¢ Mevcut finansman modellerinden olan
KGF ve benzeri modellerde verimliligin
artmast ve KOBI finansmaninin daha siir-
diiriilebilir nitelikte olmast icin etki analiz-
lerinin yapilmasi ve enstriimanlarin cesit-

lendirilmesi gerekmektedir.

Tirkiye ekonomisi 2001 krizinden sonra

yuriirliige koyulan ve para politikasi, mali po-

litikalar ve finansal piyasalari kapsayan dizen-
lemelerin uygulanmasiyla yiiksek enflasyon ve
agir1 kur oynakliklari gibi bircok olumsuzlugun
ontine gecip yiiksek biiyime oranlari kaydet-
mistir. Heniiz gelismis ekonomilerde oldugu
kadar biiytimemis olan finansal piyasalarin ge-
lecekte istikrarli ve siirdiiriilebilir bir nitelikte
gelismesi icin gerekli hukuki, kurumsal ve tek-
nolojik altyapinin saglanmasi ekonomik kalkin-
may1 destekleyebilir, dis ve i¢ dinamiklerden
kaynaklanan finansal krizlerin de biiyiik 6l¢tide

onlenmesini saglayabilir.
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SEMIH EMRE CEKIN

~—— SETA | ANALIZ

Bircok firsati ve riski beraberinde getiren finans sektori geliri artan ekonomi-
lerde reel ekonomiye yatirim, tasarruf, giivenlilik ve riskleri azaltma gibi hayati
gorevler listtenmektedir. 1980’lere kadar Tiirkiye ekonomisinde gorece 6nem-
siz bir yer teskil eden finans sektori 6zellikle bu donemden sonra ekonominin
onemli bir parcasi haline gelmistir. 2000’lerde uluslararasi finansal piyasalar
arasinda da onemli bir konuma gelen Tiirkiye finans sektorii 2013’ten sonra
ozellikle ABD merkezli para politikasi degisiklikleri nedeniyle asiri oynaklik ve
finansman sikintilariyla karsi karsiya gelmistir.

Bu analizde bankacilik sektérii hisse piyasalari, yatinm fonlari ve VIOP gibi
piyasalar incelenerek Tiirkiye'nin finans sektoriintin yapisi, tarihi gelisimi ve
diger lilkelere kiyasla konumu ele alinmakta; sektoriin ekonomiyi destekle-
yecek siirdiiriilebilirligi kazanmasi icin onerilerde bulunulmaktadir. Bunlar
arasinda tasarruflarin kisa vadeli bankacilik mevduatlarinin 6tesinde orta ve
uzun vadeli yatirim araclarina yonlendirilmesi, alternatif tasarruf ve finans-
man araclarinin yayginlasmasi icin gerekli mevcut hukuki, kurumsal ve tek-
nolojik altyapinin gelistirilmesi ve egitim sisteminin bu siirece katki saglamasi
gibi oneriler on plana cikmaktadir.

ANKARA . ISTANBUL - WASHINGTOND.C. - KAHIRE - BERLIN



