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ARACI KURUMLAR
2020/09

Bu galismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan bir yatinm bankasindan derle-
digi 2020 yili GgUnci geyredine ait faaliyet ve-
rileri ile finansal verileri 6énceki donemlerle

Ceylan Anil - Deniz Kahraman

karsilastinlarak analiz etmistir. Eylal 2020
dénemi icin 60 kurumdan derlenen verilerin
detaylari Birligimizin internet sitesinde kamu-
oyuna duyurulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

Koronavirlis salgininin Mart ayinda pandemi
ilan edilmesiyle beraber diinya genelinde
ekonomik faaliyetlerde ani bir yavaslama g6-
ralmuas, salginda ikinci dalga endiseleri, ABD
segim sureci, Brexit goriismeleri gibi belirsiz-
lik etmenlerine ragmen uluslararasi piyasalar
ikinci ve Gglnclu geyrek boyunca toparlanma
ediliminde olmustur.

Tlrkiye'de pay piyasalarinda Mart ayina ka-
dar hakim olan olumsuz seyir, pandemi ilan

edilmesinin ardindan hikimetin acikladig
ekonomiyi destekleyici 6nlem paketleri ve
TCMB tarafindan uygulanan politika faiz indi-
riminin etkisiyle dizelse de Temmuz ayinda
jeopolitik risklerden etkilenmis, Adustos’un
ilk haftasindan sonra piyasadaki olumlu bek-
lentilerle beraber tekrar ylikselmistir. Bdylece
BIST 100 endeksi kaydedilen en distk seviye
olan 1,034 puana goére %11 artarak Eylll so-
nunda 1,145 seviyesine ulasmistir.

Grafik 1: Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100
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Kaynak: Borsa Istanbul

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi



Turkiye'de Merkez Bankasi politika faizi
olan bir hafta vadeli repo faiz oranini Eyll
ayinin son haftasina kadar Mayis ayinda in-
dirdigi %8,25 oraninda sabit tutsa da liki-
dite imkan limitleri gibi alternatif kanallarda
sikilastirici tedbirler aciklanmistir. Bu or-
tamda Mart ile Haziran arasi disus tren-
dinde olan gecelik faiz gostergesi TLREF,

Grafik 2: Faiz Oranlari
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Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg

ARACILIK FAALIYETLERI

2020 yilinin ilk dokuz ayinda, gectigimiz yilin
ilk dokuz aymna kiyasla opsiyon haric tim
drinlerde islem hacmi artmistir. Pay senedi
islemlerinde yilin ilk iki ceyreginde islem ha-
cimleri 2 ile 2,5 trilyon TL arasi iken, tGglncl
ceyrekteki islemler 3,5 trilyon TL'ye gcikmistir.
Bunun sonucunda pay senedi islem hacmi
2020 yilinin ilk 9 ayinda, 2019 yilinin ayni d6-
nemine kiyasla neredeyse 3 katina gikarak
8,2 trilyon TL'ye ulagsmistir.

Pay senetlerinden sonra en blylk artisin goé-
raldigi vadeli islemler de karsilastirilan doé-
nemde iki katina cikarak 3,8 trilyon TL olmus-
tur. Opsiyon islemleri ise yilin ilk ceyreginde
onemli bir artis sergilerken, devam eden ay-
larda bu Urtnlere ilgi azalmistir.

Adustos ayindan itibaren ylkselerek
%11,84 olmustur. Eylil sonunda ise TCMB
politika faizini 2 puan artirarak %10,25%e
yukseltmistir. Gosterge devlet tahvili faizi
ise Haziran sonuna kiyasla 4 puana yakin
artarak %13’lUn Uzerine gikmigtir.

01.2020
03.2020
05.2020
07.2020

Bunlarin o6tesinde, 2019 ilk dokuz ayina ki-
yasla 2020'nin ayni déneminde yurtici birey-
sel yatirimcilarin ¢cogu Griinde islem hacimleri
artmistir. Ilave olarak, sube ve internet ara-
ciligiyla yapilan islemlerde de genel artis goz-
lemlenmektedir.

Tablo 1’de yatinm kuruluslarinin (gift tarafli)
islem hacmi gésterilmektedir. Sabit getirili
menkul kiymet kesin alim-satim ve
repo/ters-repo islemlerine Borsa Istanbul’da
gercgeklesen islemler ile borsa disinda gergek-
lesip Borsa'ya tescil edilen islemler dahil edil-
mistir. Merkez Bankasi ve Takasbank'a ait is-
lemlere ise tabloda yer verilmemistir.



Pay Senedi 2,817,686 4,229,061 8,212,803 191.5%
Araci Kurum 2,567,491 3,874,860 7,801,842 203.9%
Banka 250,195 354,200 410,961 64.3%
SGMK 950,140 1,340,808 1,068,253 12.4%
Araci Kurum 132,191 194,463 206,391 56.1%
Banka 817,949 1,146,345 861,861 5.4%
Repo 17,484,743 28,644,843 24,185,617 38.3%
Araci Kurum 3,775,147 5,658,588 5,042,713 33.6%
Banka 13,709,596 22,986,255 19,142,904 39.6%
Vadeli islemler 2,009,584 2,802,721 3,782,715 88.2%
Araci Kurum 1,922,699 2,684,113 3,627,504 88.7%
Banka 86,884 118,608 155,211 78.6%
Opsiyon 26,045 35,803 18,858 -27.6%
Araci Kurum 15,898 22,880 15,142 -4.8%
Banka 10,146 12,924 3,716 -63.4%
Varant* 19,604 31,161 38,965 98.8%
Kaldirach islemler* 5,825,480 7,731,626 9,240,755 58.6%
Musteri 3,107,017 4,121,266 5,131,741 65.2%
Likidite Saglayici 2,718,463 3,610,360 4,109,014 51.2%

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB

* Sadece araci kurumlar tarafindan yapiimaktadir.

PAY SENETLERI

2020 yihnin ilk 9 ayinda 52 araci kurum ve 1
yatirnm bankasi pay senedi piyasasinda islem
yapmis, islem hacmi 2019 yilinin ayni déne-
mine oranla 3 katina cikarak 8,2 trilyon TL'yi
gecmistir. Bununla beraber, yogunlasma
yuksek olup, bir yatirnm bankasiyla beraber
ilk 5 kurumun hacmi, toplam piyasa hacminin
%40'in1 olusturmustur.

2019 yilinin ilk dokuz ayina oranla, 2020'nin
ayni déneminde hacimdeki ciddi artista en
buylk etken vyurtici bireylerin hacminin 1,7
trilyon TL'den 5,7 trilyon TL'ye c¢ikmasi ol-
mustur. Bunda pay senedi yatinnmi yapan ya-
tinmci sayisinin simdiye dek kayit altina ali-
nan en yliksek seviyeye gelmesinin de katkisi
oldugu dustnulmektedir.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacminin
%69’unun yurtici bireysel yatirinmcilar tarafin-
dan yapildigi gorilse de MKK verilerine goére
bu yatirmcilar 30 Eyltl 2020 itibariyla halka
acik paylarin yalnizca %?26’sina sahiptir. Yine
de bir 6nceki geyrek ile kiyaslandiginda yerli
yatinmcilarin halka agik paylardaki oraninin
arttigini gérmekteyiz.

Yabanci yatirnmcilarin pay senedi islemleri
2020 yilinin ilk dokuz ayinda, gectigimiz yilin
ayni dénemine oranla iki katina cikarken,
yurtici bireysel yatirnmcilarin islemlerindeki
hizli artisin etkisiyle, yabanci yatirimcilarin bu
islemlerdeki payi 2020/09°da payi, 2019/09°a
gore 9 puan diserek %21’e inmistir (Tablo 2)

MKK verileri incelendiginde, 2020 yilinin ilk
dokuz ayinda, 2019 yilinin ayni dénemine
gore yerli gercek yatinmcilarin sayisinin Tar-
kiye genelinde arttigi gorilmektedir. Bu do-
nem igerisinde pay piyasasina yeni eklenen
50.000 TL alti yatinmh kigik yatirnmcilarin
sayisinin, toplam yeni yatirirmcilarin yarisin-
dan fazlasini olusturdugu gézlenmistir.

Tablo 5'te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gore dagilimi ele alinmaktadir. Buna
gore, 2020 yilinin ilk dokuz ayinda pay senedi
hacminde en yilksek paya sahip olan internet
islemlerinin payi sadece son geyrekte 3 puan
son bir yilda ise 18 puan artarak %58’e ¢ik-
mistir. 2020 yilinda internet islemlerinin pa-
yindaki ciddi artis, sektdér genelinde yatirim-
cillarin pandemi nedeniyle igslemlerini internet



kanali
mistir.

Uzerinden yapmasindan kaynaklan-

Dogrudan piyasa erisiminin (direct market
access/DMA) genellikle vyilksek frekansli
ve/veya algoritmik islem yapan yurtdisi ku-
rumsal yatinmcilar tarafindan tercih edildigi
gorilmektedir. Kurumlarin islemlerinde dog-
rudan piyasa erisimi kanalinin 2020 yilinin ilk
dokuz ayindaki paylr %13 olarak gergekles-
mistir. 2020 yilinin ilk dokuz ayi boyunca 11
kurumda bu kanal vasitasiyla islem gercek-
lestirilmistir.

Son yillarda finansal piyasalarda is modelleri-
nin teknolojik gelismelerle evrildigi gorilmek-
tedir. Bu sayede emir iletiminin dogrudan ya-
pildigi kanallar olan internet ve dogrudan

Yurtigi Bireyler 69.3% 2.9%
Yurtigi Kurumlar 7.6% 18.5%
Yurtici Kurumsal 2.2% 78.4%
Yurtigi Yatirimci 79.1% 99.8%
Yurtdisi Bireyler 0.1% 0.0%
Yurtdisi Kurumlar 20.2% 0.0%
Yurtdisi Kurumsal 0.6% 0.2%
Yurtdisi Yatirimci 20.9% 0.2%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de bankalar
faaliyet gostermektedir.

Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2020 yilinin ilk dokuz
ayinda gectigimiz yilla gore %12 artarak 1
trilyon TL olarak gerceklesmistir. Repo/ters-
repo islemleri ise (tescil dahil) ayni donemde
%38 artisla 24,2 trilyon TL'ye yaklasmistir.

2020 yih ilk dokuz ay!r boyunca toplam 35
araci kurum ve 40 banka tahvil/bono kesin

piyasa erisimi kanallarinin pay senedi islem-
lerindeki toplam pay! yilin ilk dokuz ayinda
%71 olmustur. Bu kanallar ile gergeklesen is-
lemlerin toplam hacimdeki payi, adirlikla in-
ternet Gzerinden yapilan islemlerdeki artisla
gectigimiz yihn ayni dénemine kiyasla 18
puan artmistir. Bunda hem bazi kurumlarda
subelerin salgin nedeniyle kapah olmasi rol
alirken, hem de mausterilerin internet kanalini
daha cok tercih etmeye baslamasi etkili ol-
mustur.

Internet Uizerinden yapilan pay senedi islem-
leri, genellikle yurtigi bireysel yatinmcilar ta-
rafindan tercih edilirken, dodgrudan piyasa
erisimi (DMA) kanalinin adirlikla yurtdisi ku-
rumlar tarafindan kullanildigi bilinmektedir.

9.9% 54.7% 48.0% 52.6%
8.5% 10.0% 49.2% 47.4%
81.4% 5.6% 2.7% 0.0%
99.8% 70.3% 100.0% 100.0%
0.0% 0.3% 0.0% 0.0%
0.1% 27.6% 0.0% 0.0%
0.1% 1.9% 0.0% 0.0%
0.2% 29.7% 0.0% 0.0%
100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

alim satim piyasasinda islem yapmistir. Bu is-
lemlerde araci kurumlarin payr 2019 yil so-
nunda %15 iken 2020 Eylil sonunda %19a
cikmistir. Araci kurumlar tarafindan gergek-
lestirilen islem hacminin yarisindan fazlasini
sadece 2 kurum tarafindan gergeklestirilmis-
tir.

Verileri derlenen yatirim bankasi, sabit getirili
menkul kiymetler piyasasinda da islem yap-
makta olup; asadida sunulan departman ve
yatirimci dagihmi analizlerine dahil edilmistir.

100.0%

100.0%



Birligimizce verileri derlenen kurumlarin
SGMK islemlerinin hemen hemen tamami
yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir (Tablo
2). Tahvil/bono islem hacminin %78’ini yur-
tici kurumsal yatinmcillar olustururken,
%18‘ini yurtici kurumlar gergeklestirmistir.
Yurtigi kurumlar tarafindan yapilan islemlerin
onemli bir kismi, aract kurumlarin kurum
portféyline yaptigi islemlerden ileri gelmekte-
dir. Ozellikle iki kurumun islemlerinin etki-
siyle, kurum portfdyl ile gergeklesen islemle-
rin pay! %13 olmustur.

SGMK islemlerinin departman dagdilimina ba-
kildiginda ise islemlerin %68’inin yurtici satis
ve pazarlama departmani ve merkez disi bi-
rimler Gzerinden gergeklestirildigi gérilmek-
tedir (Tablo 5).

VADELI ISLEMLER

2020 yilinin ilk dokuz ayinda 53 araci kurum
ve 9 banka tarafindan vadeli islem yapilmis-
tir. Vadeli islem yapan kurum sayisi, boylece
pay senetlerini gecmistir. Incelenen kurum-
larca yapilan toplam vadeli islem hacmi, 6n-
ceki yilin ayni dénemine gére %88 artarak
3,8 trilyon TL'ye yaklasmistir. Borsa Istan-
bul’da ddviz vadeli islem kontratlarinda islem
yapan TCMB verileri Tablo 1’e dahil edilme-
mistir.

Tablo 3'te gorilecedi lizere, vadeli islemlerin
yarisindan fazlasini BIST pay ve fiyat endeks-
lerini dayanak alan endeks vadeli islemleri
olusturmaktadir. Paya dayal vadeli islem
stzlesmelerinin hacmi, pay islemlerindeki ar-
tisa paralel olarak gectigimiz yilin ilk dokuz
ayl ile kiyaslandiginda 3 katina cikarken, bu
islemlerin toplam vadeli islem hacmindeki
payl da 12 puan artarak %22'yi gegmistir. Bu
gelismelerle dovizi dayanak alan vadeli islem-
lerin paylr 2019 yili Eylil sonunda %33'ten,
2020 yilinin ayni déneminde %15’e gerile-
mistir.

Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurumlar
ile yatirm bankasinin miusterilerinin nere-
deyse tamami yurtici yatinmcilardan olus-
maktadir. Yatinm fonlari ve ortakliklarindan
olusan kurumsal yatirrmcilarin bu islemler-
deki payr 2020 yilinin ilk dokuz ayinda %81
olmustur. Ote yandan yurtici bireysel yatirim-
cilarin payi1 2019 ilk dokuz ayina gbre 4 puan
artarak %10 olmustur.

Hem SGMK hem de repo islemlerinde yurtdisi
satis ve pazarlama departmaninin pay! agir-
likla bir araci kurumun yurtici kurumsal yati-
rimcilarin islemlerini araciligiyla yapiyor ol-
masl! nedeniyle nispeten yuksektir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatinm bankasi tarafindan gergeklestirilen
vadeli islemlerin yarisinin ilk 6 kurum tarafin-
dan gergeklestirildigi gértilmektedir.

Pay senedinde oldugu gibi, vadeli islemlerde
de yurtigi bireylerin pay! yliksek olup, bu ya-
tinmcilanin islemleri, toplam vadeli islem hac-
minin yarisindan fazlasini olusturmaktadir
(bkz. Tablo 2). Yurtici kurumsal yatirimcilarin
vadeli islem hacmindeki payi, pay senedine
gore daha yuksek olup, toplam islem hacmi-
nin %6’sina karsilik gelmektedir. Yurtici ku-
rumlarin payi ise %10 olup, bunun édnemli bir
kismi kurumlarin kendi portféylerine yaptik-
lari vadeli islemleri yansitmaktadir.

Endeks 52.2% 54.6% 51.6%
Doviz 33.4% 28.8% 15.0%
Pay 10.0% 11.7% 22.4%
Diger 4.5% 4.9% 11.0%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa istanbul



Incelenen kurumlarin vadeli islemlerinde de-
partman dagiliminda en ylksek pay %35 ile
internettir. Bu departmanin payi korona sal-
gininin etkisiyle 2019 yil sonuna kiyasla 9
puan artmistir. Internet islemlerini %21

OPSIYONLAR

2020 yili ilk dokuz ayr boyunca 31 araci ku-
rum ve 4 banka tarafindan gergeklestirilen
opsiyon islem hacmi 19 milyar TL olmustur.
Opsiyon islemlerinin gikis yaptigi 2019 yilinin
ayni doneminde ise bu rakam 26 milyar TL
olup, karsilastirllan déonemdeki azalis banka-
larin islemlerindeki disltist yansitmaktadir.

2019 yih ayni donemi ile kiyaslandiginda,
2020 yilinin ilk dokuz ayinda hem paylari hem
endeksleri dayanak alan opsiyon stzlesmele-
rinin hacminde artis goridlmustir. Dévizi da-
yanak alan opsiyon islemleri ise licte bir ora-
nina dasmiustlr. Sonug olarak hala opsiyon
islemlerinin en blayuk kismini olusturan déviz
islemlerinin payl %77'den %42'ye inmistir.

Endeks 12.8% 15.8% 33.9%
Déviz 77.3% 70.8% 42.0%
Pay 9.9% 13.4% 24.1%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa istanbul

Incelenen kurumlarin opsiyon islem hacmi
14,6 milyar TL civari olurken, sadece iki araci
kurum tarafindan gercgeklestirilen islemler

VARANTLAR

Agirlikli olarak bireysel yatirimcilarin islem
yaptigi varant piyasasinda 2020 yilinin ilk do-
kuz ayinda 42 kurum aracilik yapmistir. Bu
islemlerin %67’si iki kuruma ait olup, yogun-
lasmanin ylksek oldugu goérilmektedir.

Varant islem hacmi 2020 yilinin ilk dokuz
ayinda, gectigimiz yilin ayni donemi ile kiyas-
landiginda neredeyse iki katina gikarak 39
milyar TL'ye vyaklasmistir. Bu islemlerin

payla dogrudan piyasa erisimi kanal takip et-
mektedir (bkz. Tablo 5). Dogrudan piyasa eri-
siminin payi, vadeli islemlerde hisse senetle-
rini gecmektedir.

incelenen kurumlarin toplam opsiyon hacmi-
nin %60 N1 olusturmustur. Bunun kurum
portféyline yapilan islemleri yansittigr goril-
mektedir.

Araci kurumlarin opsiyon islemlerinde yurtigi
kurumlar tarafindan gergeklestirilen hacim
toplam opsiyon islemlerinin yarisini olustur-
maktadir. Bu hacim bayik cogunlukla kurum-
larin kendi portfoylerine gergeklestirdikleri is-
lemlerden kaynaklanmaktadir.

Bununla beraber yurtici bireyler gectigimiz yi-
lin ilk dokuz ayina kiyasla %38 daha fazla is-
lem hacmi yaratmistir. Yabanci yatirimcilarin
bu islemlerdeki pay! ise bu yatirirmcilara hiz-
met sunan bir kurumun kapanmasi ile sifir-
lanmistir (bkz. Tablo 2)

Araci kurumlarin opsiyon islemlerinin depart-
man dagdihmina bakildiginda, kurum portf6-
yunden sonra en fazla subelerden islemlerin
gerceklestirildigi gorilmektedir (bkz. Tablo
5). Son bir yilda subeden gerceklesen islem-
lerin pay! yurtici bireylerin islemlerindeki ar-
tisa paralel olarak 10 puan artarak %33 ol-
mustur.

blylik bolimi internet Gzerinden yapilirken,
Tablo 5te kurum portféyl islemlerinin bu-
yUklaglu piyasa yapici bir kurumun hatiri sa-
yilir bayuklikteki islemlerinden kaynaklan-
maktadir.

Varant islemlerinde de vyurtici bireylerin is-
lemlerinin arttigi gortlmektedir. Bu artis mer-
kez disi birimler Gizerinden gergeklesmistir.



Yurtigi Satis ve Pazarlama 7.3% 53.4% 50.3% 12.3% 14.3% 6.9% 17.6%
Sube, Acente, Irtibat Blrosu 12.0% 14.2%  32.2% 16.3% 33.2% 17.4% 9.8%

Sube 9.6% 3.8% 5.2% 14.3%  32.1% 2.4% 9.5%

Acente 1.1% 10.1%  26.9% 0.6% 1.0% 0.2% 0.3%

Irtibat Birosu 1.3% 0.3% 0.1% 1.4% 0.1% 14.8% 0.0%
Internet 57.7% 0.2% 0.0%  35.3% 9.0%  45.0% 28.1%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 13.3% 0.0% 0.0% 20.7% 0.0% 0.0% 0.0%
Cagri Merkezi 0.3% 0.0% 0.0% 0.2% 0.0% 0.1% 0.0%
Portféy Yonetimi 0.2% 0.0% 0.1% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0%
Kurum Portféyu 1.1%  13.4% 3.9% 5.7%  43.4%  30.3% 44.5%
Yurtdigi Satig ve Pazarlama 8.0% 18.8% 13.6% 8.6% 0.0% 0.3% 0.0%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: TSPB

KALDIRACLI ISLEMLER

Kaldiragh islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2020 yilinin ilk dokuz ayinda bir énceki yila
kiyasla %59 artarak 9,2 trilyon TL civarinda
gerceklesmistir. Bu hacmin 5 trilyon TL'lik
kismi araci kurumlarin musterileri ile gergek-
lestirdigi kaldiracgh islemlerden, kalan kismi
kurumlarin kendilerini koruma amach olarak
likidite saglayicilar ile gergeklestirdikleri is-
lemlerden olusmaktadir.

KURUMSAL FINANSMAN

Kaldiragh islemlerde de yogunlasma yliksek-
tir. Yilin ilk 9 ayi boyunca 32 araci kurumun
islem yaptigi bu islemlerde, misterilerle ger-
ceklesen islemlerin yanisindan fazlasi ilk 4
araci kurum tarafindan yapilmistir.

Bu donemde gerceklesen kaldirach islemlerin
%?28'i internet lzerinden yapilmis iken, ar-
dindan gelen yurtigi satis departmaninin payi
%18'dir. Tablo 5'te kurum portfoyl altinda iz-
lenen tutar esas olarak likidite sadlayici ile
yapilan islemleri géstermektedir.

Bu bdlimde incelenen kurumlar tarafindan gercgeklestirilen kurumsal finansman projelerine

yer verilecektir.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

Dinya’da son yillarda sirketlerin halka acil-
mak yerine, girisim sermayesi, risk serma-
yesi gibi modellere yoneldigi goérilmekteydi.
2020 yilinin Gglincl ceyredinde ise dinyada
artan likidite, olumlu piyasa beklentileri ve
dusulk faiz gibi etmenler halka arz piyasasinin
hayli canli gegmesine vesile olmustur.
Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gére 2020 vyilinin ilk dokuz ayinda, son

ceyrekte yasanan ivmenin etkisiyle Dlinya’da
halka arz olan sirket sayisi %14 artarken,
halka arzlarin toplam blylkligu de gectigi-
miz yilin Gglincl ceyregine gore %48 artmis
ve hasilat 165,3 milyar dolar olarak gercgek-
lesmisgtir.

Turkiye'de de benzer sekilde 2020 yilinin sa-
dece Uglincl geyredi canli gegmis; son cey-
rekte 2 adet halka arz gergeklesmistir. Bu



halka arzlar yatirinmci tarafindan hayli ilgi gor-
mus, iki halka arzda hissedar olan yatirimci
sayisl 425 bin kisiyi gegmistir (rakamlar cifte
sayim icerebilir). Toplam hasilat tutan ise
234,7 milyon TL'dir.

Boylece 2020/06 déneminde 2 adet halka
arzla beraber yilin ilk 9 ayinda 4 halka arzin
hasilat toplami 348 milyon TL olmustur.

Sayi 0 6 4
Tutar (mn. TL) 0 263 348

1,330
210,322

960
160,438

Say! 1,012
Tutar (mn.TL) 164,627

Kaynak: Borsa istanbul
*Tahsisli satislar harigtir.

2020 yihinin ilk dokuz ayinda 6zel sektorin
tahvil ihrag sayisi bir dnceki yilin ayni déne-
mine kiyasla 52 azalarak 960 olmus, hasilat
tutar ise %3 dliserek 160 milyar TL olarak
gergeklesmistir. Bu ihraglarin bir kismina ya-
tirrm bankalar da aracilik ettigi icin, Tablo
6'da sunulan rakamlar ile farkhlik géstermek-
tedir. 960 adet tahvil ihracinin 857’sinin araci
kurumlar aracilidiyla gergeklestirildigi goral-
mektedir.

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birligimizce derlenen verilere gére; 2020 vyili-
nin ilk dokuz ayinda araci kurumlar 1.081
adet yeni kurumsal finansmani projesi almis,
857’'si tahvil ihraci olmak Gzere, toplam 1.006
adet proje tamamlamistir.

Artan islem hacmi ve fiyatlara paralel olarak
gectigimiz yil halka arzlarda yasanan durgun
ddénemin ardindan 2020 yilinda halka arz fa-
aliyetleri de canlanmigtir. 2019 yilinin ilk

dokuz ayinda yeni alinan halka arz proje sa-
yisi 4 iken, bu sayr 2020 yilinin ayni déne-
minde 24’'e gikmistir.

2020 yilinin ilk dokuz ayinda 4 sirketin halka
arzi ile 7 borsa yatirrm fonu halka arzi ger-
ceklesmistir. Bdylece tamamlanan birincil
halka arz sayisi 11 olarak gerceklesmistir.

Birincil Halka Arz 4 6 11
Ikincil Halka Arz - - -
Tahvil-Bono Ihraci 888 1,145 857
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 2 2 5
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 13 17 7
Finansal Ortakhk - - -
Diger Finansmana Aracilik 1 1 1
Sermaye Artirimi 28 34 18
Temettl Dagitimi 28 41 23
Ozellestirme- Alis Tarafi 1 1 -
Ozellestirme- Satis Tarafi 2 2 2
Diger Danismanlik 68 113 85
Toplam 1,035 1,362 1,009

Kaynak: TSPB



VARLIK YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gergek ve
tlzel kisilere bireysel portfoy yonetimi hiz-
meti sunabilmektedir. Incelenen kurumlar-
dan yalnizca 19 araci kurumun portféy yéne-
tim hizmeti verdigi gértlmektedir.

Araci kurumlarin bireysel portféy yonetimi fa-
aliyeti kapsaminda yonettigi portfoy bluylk-
Ggu gectigimiz yilin ayni donemine gore hafif
azalarak 2020 Eylil sonunda 3,5 milyar TL ol-
mustur.

2020 Eylll sonu itibarnyla 19 araci kurum ta-
rafindan 5.079 gergek ve tlizel kisiye portfoy
yonetimi hizmeti verilmektedir. Misteri sayi-
larini dederlendirirken, birden fazla kurumda

Yatirimci Sayisi 4,654
Gergek 4,474
Tlzel 180
Portfoy Bilyiikliigii (mn. TL) 3,595
Gergek 1,852
Tlzel 1,744

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar sadece hisse senetleri alimiyla
sinirh olmak tGzere misterilerine kredi kullan-
dirabilmektedir.

Araci kurumlarin mdisterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi, artan yatirimci ilgisiyle yilin
ikinci ceyreginde %64 biyumiustd. Eylil 2020
ile 2020 Haziran arasinda ise kredi bakiyesi
%37 oraninda daha artarak 5,8 milyar TL ol-
mustur.

Kredili islem bakiyesi en ylksek 2 kurum,
toplam kredili islem bakiyesinin doértte birini
olusturmaktadir. 2020 Eylil sonunda 46

hesabi olan mdisteriler olabilecedi dikkate
alinmahdir.

Araci kurumlardan portfoy ydnetimi hizmeti
alan bireysel yatimcilarin portféyt, 2019 vyil
sonuna kiyasla %29 artarak 2,4 milyar TL
olarak gergeklesmistir.

Ayni dénemde, tlizel yatirrmci sayisi %22 ar-
tarken, bu yatirrmcilarin portfoyl ise bir ku-
rumun etkisiyle %38 azalarak 1 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Sonug olarak 2019 vyil
sonu ile kiyaslandiginda araci kurumlarca yo-
netilen portfdy %9 azalmistir. Ayni dénemde
portféy yonetim sirketlerince ydnetilen birey-
sel portfoy bluyukliginin ise %33 artarak
38,1 milyar TL'ye ciktigi gézlemlenmektedir.

4,930 5,079
4,800 4,920
130 159
3,780 3,454
2,071 2,398
1,710 1,056

kurumun kredi kullanan yatirrmcisi bulun-
maktadir.

Kredi kullanan yatirnmci sayisi ise 2019 so-
nuna gore, pay senedi yatirnmci sayilarindaki
artisa paralel olarak neredeyse iki misline gik-
mis ve 20 bin kisiyi asmistir. Bununla bera-
ber, kurum bazinda ortalama kisi basina du-
sen kredi bakiyelerinin 19.500 TL ile 1,5 mil-
yon TL arasinda degistigi gorilmektedir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken bir
yatirrmcinin birden fazla kurumda hesabi ola-
bilecedi g6z 6ninde bulundurulmalidir. Ay-
rica, kredi bakiyelerine hisse senedi kredisini



banka kanaliyla saglayan kurumlar verilere
dahil degildir.

Kredi Hacmi (mn. TL) 2,309
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 11,387
Yatirimcr Basina Kredi Hacmi (TL) 202,776

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

Araci kurumlarin yatirimcilara hizmet verdigi
noktalar, genel mudurlik, sube, irtibat bu-
rosu ve acentelerden olusmaktadir. Bu doé-
nem verileri derlenen yatinm bankasinin
merkez disi birimi bulunmamaktadir. 2019
yil Eyldl sonundan bu yana, 3 kurumun 7
sube acmasi, faaliyette olan 5 kurumun 18
sube kapatmasi ve 1 adet subesi olan bir ku-
rumun bu slire igerisinde faaliyetini sonlan-
dirmasiyla sube sayisi nette 12 sube azalmis-
tir. Nispeten daha az maliyetle acilan, bazi
araci kurumlar igin tanitim faaliyetlerinin yU-

ritildigu irtibat blirosu sayisi ise ayni do-
nemde 25 artmistir.

Subeler 284 277 272
irtibat Birolan 59 64 84
Acente Subeleri 9,404 9,332 9,318
TOPLAM 8,739 9,673 9,674

Kaynak: TSPB

2020 Eylal sonu itibanyla 39 kurumun mer-
kez disi birimi bulunmaktadir. Merkez disi

CALISAN PROFILI

2020 Eylul sonunda toplam personel sayisi
2019 yil sonuna goére 267 kisi artarak 5,231
olmustur. Artista en ¢ok Uguncl ceyrekteki
ise alimlarin etkili oldugu gorilmektedir.

2,752 5,848
11,895 21,481
231,348 272,232

birimlerin %96’sinin emir iletimine aracilik fa-
aliyeti sunan acentelerden olustugu goril-
mektedir.

Banka koékenli araci kurumlar emir iletimine
aracilik igin grup bankalari ile anlasirken, Bir-
ligimiz tarafindan derlenen verilere gore,
banka istiraki olmayan iki araci kurumun ge-
sitli bankalarla arasinda emir iletimine araci-
lik s6zlesmesi oldugu gérilmektedir. 2020 yih
Eylil sonunda acente subeleri sayisi 2019 yili
ayni donemine gbre 86 azalarak 9.318 ol-
mustur.

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki roll
incelendiginde, bircok finansal Grin icin sube
hacminin islem hacminin kayda deger bir kis-
mini olusturdugu anlasiimaktadir.

Bazi araci kurumlar acenteler ile emir iletimi
sbzlesmesi imzalamis olmasina karsin, fiili-
yatta acenteler araciidiyla sadece musteri
edinimine katki saglamaktadir. Benzer se-
kilde, bazi araci kurumlarin irtibat blirolarinda
da sadece tanitim faaliyeti yurataldtga, emir
kabul edilmedigi gorilmektedir.

2020 yilinin ilk dokuz ayinda 30 kisi ve Uzeri
personel alimi yapan 5 kurum (Phillipcapital
Menkul, Info Yatinm, GCM Yatirim, Al Capital
Yatirim, Alnus Yatirnm) olurken, en fazla



personel azalisi Garanti Yatirm’da (11 Kisi)
gorulmustar.

Incelenen yatinm kuruluslarinda, personelin
agirlikli olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat birosu), yurtici satis ve pa-
zarlama ile mali ve idari isler departmanla-
rinda calistigi gorilmektedir. Toplam calisan-
larin yarisindan fazlasi bu (¢ birimde calis-
maktadir. Yilin ilk dokuz ayinda en ¢ok perso-
nel artisi yurtici pazarlama departmaninda
gerceklesmistir. Bu artista iki kurumun yurtici
pazarlama departmanindaki ise alimlarinin
etkisi blyuktdr. Yani sira mali isler bolu-
minde calisan sayisi bu dénemde 45 artmis-
tir.

Sube ve Irtibat Biirosu 1,673
Sube 1,287
irtibat Biirosu 386

Yurtici Satis ve Pazarlama 783

Broker 82

Dealer 224

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 153

Hazine 134

Portfoy Yonetimi 36

Kurumsal Finansman 138

Arastirma 179

Mali ve idari isler 661

Ic Denetim-Teftis 203

Insan Kaynaklari 69

Bilgi islem 253

Diger 376

Toplam 4,964

Kaynak: TSPB

Kadin 2,034 2,112 2,162
Erkek 2,812 2,852 3,069
Toplam 4,846 4,964 5,231

Kaynak: TSPB

Tablo 12'de, araci kurumlarin ortalama cali-
san sayisi verilmektedir. Ortalama calisan sa-
yisinin en fazla oldugu departman 21 kisi ile
yurtici satis ve pazarlama birimi olup, ardin-
dan gelen mali isler biriminde ortalama cali-
san sayisl 12 olmustur.

Araci kurum cgalisanlar ile ilgili yas, cinsiyet,
tecriibe ve egitim durumu hakkinda kapsamili
veri www.tspb.org.tr adresinde yer almakta-
dir.

1,763 5 5
1,308 5 5
455 6
937 19 21
73 2 2
214 7 7
145 5 5
135 4 4
33 2 2
139 4 4
181 4 4
706 10 12
185 3 3
75 2 2
280 4 5
365 7 7
5,231 88 87



FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, yatinm kuruluglarinin  kamuya
acikladiklar 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayli verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda diizenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkli-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayh
veriler uygulama birligi acisindan daha sag-
hkh bulundugundan, rapordaki tim tablo-
larda bu verilere yer verilmistir.

Tablo 13'te gosterildigi Uzere yatinm kurulus-
larinin toplam varliklari takasa iliskin alacak-
lardaki artis ile 2020 Eyldl sonunda 2019 so-
nuna goére %27 yukselerek 34 milyar TL ol-
mustur.

Likit bir aktif yapisina sahip sektdrin varhk-
larinin 32 milyar TL'sini dénen varliklar olus-
turmaktadir.

Toplam varlklarin 8 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 18 milyar TL'sini ise kisa va-
deli ticari alacaklar olusturmaktadir. 2019
sonu itibariyla yatinnm kuruluslarinin ellerinde
bulundurduklari varhklarin %20’si yabanci
para cinsinden iken, 2020 Eylil sonunda bu
oran %10’a gerilemistir. Bununla beraber,
yukUmlutltkler incelendiginde d6viz cinsinden
yukumlultklerin  toplam yUkimluliklerdeki
payinin 4 puan artarak %11’e yukseldigi go6-
rilmektedir. Dolar bazinda bakildiginda
2019/12 ve 2020/09 arasinda doviz cinsinden
yukUmlultklerin %54 oraninda arttigi hesap-
lanmaktadir.

Dénen Varhklar 26,206 25,147 32,175
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,424 10,810 8,426
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 1,605 2,890 3,262
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 10,336 10,061 18,113
Diger 1,840 1,386 2,374
Duran Varhklar 1,767 2,048 2,313
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 997 1,165 1,173
Diger 770 883 1,140
TOPLAM VARLIKLAR 27,973 27,195 34,488
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 20,633 19,251 23,918
Kisa Vadeli Borglanmalar 9,879 8,648 6,721
Ticari Borclar (Kisa Vadeli) 9,820 9,452 15,280
Diger 934 1,152 1,916
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 303 341 429
6zkaynaklar 7,037 7,603 10,141
Odenmis Sermaye 2,518 2,567 2,712
Sermaye Duzeltmesi Farklari 249 246 247
Paylara Iliskin Primler/iskontolari 8 8 9
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 375 438 453
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 649 655 802
Gecmis Yillar Kar/Zararlar 1,989 1,962 2,891
Net Dénem Kari/Zarari 1,248 1,728 3,027
TOPLAM KAYNAKLAR 27,973 27,195 34,488

Kaynak: TSPB



Nakit ve nakit benzerleri 2019 sonuna gdre
%22 azalarak 8 milyar TL'ye gerilemistir. Kisa
vadeli ticari alacaklar ise, yatirnrm kuruluslari-
nin Takasbank ve musterilerin takasla ilgili
alacaklarini artirmasi ile kredili islem bakiye-
sindeki bliyime neticesinde karsilastirilan d6-
nemde %80 buylyerek 18 milyar TL olmus-
tur. Bilangonun pasif tarafinda da yine takas
pozisyonlarina iliskin migsterilere borglarin ar-
tisiyla birlikte kisa vadeli ticari borglar %62
bliylimduis 15,3 milyar TL'ye ulasmistir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatirmlar beraber dederlendirildiginde,
Tablo 14'te gérildigu Gzere araci kurumlarin
11 milyar TLlik kisa vadeli portféylerinin bi-
yUk kismini repo ve mevduatin olusturdugu
gorilmektedir.

Yatirnm kuruluslarinin kisa vadeli portfdyleri
ozellikle yilin Gglincl geyredinde repo ve

mevduat bakiyesindeki azaligsla 2,5 milyar TL
kUgUlmuastidr. Bu dénemde nakit ve nakit ben-
zerleri kalemindeki bakiye azalirken, kredili
islemlerden alacaklarin arttigi gérilmektedir.
Bu gelismede yatirim kuruluslarinin is hacim-
lerinin artmasina bagh olarak, kaynaklarini
musterilerine sunmaya yo6nelmesinin etkisi
oldugu distndlebilir.

Bu dénemde pay senedi bakiyesi dikkat gekici
sekilde birkag kurumun katkisiyla 879 milyon
TL kadar artmistir.

Eyllil 2020’de 6zel sektér sabit getirili menkul
kiymet yatirimlari 2019 sonuna gdre %50 ar-
tarak 915 milyon TL'ye ulasmistir. Didger fi-
nansal varliklardaki azalig, bir kurumun (g
aydan uzun vadeli mevduatini azaltmasindan
kaynaklanmaktadir.

Repo ve Mevduat 11,874 10,143 7,252
Kamu SGMK 401 568 549
Ozel SGMK 544 612 915
Pay Senedi 529 695 1,573
Diger 131 1,015 224
Toplam 13,480 13,033 10,513

Kaynak: TSPB

Yatinnm kuruluslarinin 24 milyar TL dederin-
deki yukumldliklerinin 7 milyar TL'sini, Ku-
rumlarin kisa vadeli finansal borglarini igeren
kisa vadeli borglanmalar olusturmaktadir.
2019 sonuna goére kurumlarin nakit ve nakit
benzerlerinde azalisa benzer sekilde, kisa va-
deli borglanmalarn 2 milyar TL azalmistir. Aza-
lista banka kredileri ve kurumlarin ihrag ettigi
tahvil ve bonolarindaki disis etkili oimustur.

Kurumlarin en 6nemli kisa vadeli finansman
kaynagl para piyasasina borglar olmus, bu
kalem 2019 sona gore 400 milyon TL artarak
4 milyar TL'yi asmistir.

Ticari borglar kalemi 2019 sonuna gére 6 mil-
yar TL artarak 15 milyar TL'yi asmistir. Bu ka-
lemin énemli bir kismi ticari alacaklar altinda
siniflanan misterilerden alacaklar ve kredili
musterilerden alacaklar kalemindeki ytkseli-
sin yansimasiyla artan menkul kiymet ve ta-
kas pozisyonlarina islemlerine iliskin borgla-
rini olusturmaktadir.

Yatirim kuruluslarinin toplam ézkaynaklari ise
gegmis yil karlarindaki ylkselise bagh olarak
2019 sonuna goére 2,5 milyar TL artarak 10,1
milyar TL olmustur.



GELIR TABLOSU

2020 yilinin ilk dokuz ayinda kurumlarin ge-
lirleri dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %84
artarak 5,7 milyar TL'ye ulasmigtir.

Toplam gelirlerin bliyimesinde, islem hacim-
lerindeki artisa bagli olarak hizla blylyen
aracihk gelirleri etkili olmustur. Ayrica, ku-
rumlarin kendi portfoylerine yapmis oldugu
islemlerden elde etmis oldugu gelirleri de art-
mistir.

Musteri ile yapilan pay senedi ve vadeli islem
hacminin dénceki yilin ayni dénemine kiyasla
dikkat cekici sekilde artmasiyla karsilastirilan
dénemde %163 artarak 3,6 milyar TL'ye
ulasmis ve 2020/09 déneminde toplam gelir-
lerin %63’Gn0 olusturmustur.

Verilere geyrekler itibariyla bakildiginda, evde
vakit gegirmenin yayginlastidi yilin ikinci gey-
redinde oldugu gibi yilin Gglinci ceyredinde

Aracilik Gelirleri

Kurum Portféyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Dagditim ve Varlik Yénetimi Gelirleri
Misteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam

Kaynak: TSPB

Pay Senedi 769
Tirev Islem 259
Sabit Getirili Menkul Kiymet 53
Yabanci Menkul Kiymet 39
Kaldiragli islem 240
Toplam 1,361

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler ise, 2020 yilinin
ilk dokuz ayinda énceki yilin ayni dénemine
gore %12 azalisla 239 milyon TL olmustur.

Tahvil ihrag blyUkligu fazla dedismemesine
ragmen ihrac sayisinda azalisla birlikte halka

de islem hacmindeki artisin strmesiyle bir-
likte, aracilik gelirlerinin énceki ceyrege gore
%16 artis sergiledigi goérilmustuir.

2020 yili ilk dokuz ayinda musterilerin pay se-
nedi islem hacmi 6nceki yilin ayni dénemine
gore %198 artarken, pay senedi araciligindan
elde edilen net gelir (komisyon iadeleri disul-
muastir) %222 artmistir. Sektérin kuruma
kalan efektif ortalama komisyon orani pay se-
netleri igin 6énceki yilin ayni dénemine gére
hafif artarak %0,0305 oranina ¢ikmistir. Bu
gelismede ilk defa hisse senedi islemi yapmak
Uzere yatirnm hesabi agcan musterilerin komis-
yon oraninin nispeten daha ylksek olmasi et-
kili olabilir.

Diger taraftan, mdusterilerin vadeli islem
hacmi ise %91 artarken, bu islemlerden elde
edilen gelirler %54 ile sinirh artmistir.

1,361 3,582 163.1%
699 918 31.3%
271 239 -11.7%

43 51 20.7%
477 506 6.2%
220 356 62.1%

3,071 5,654 84.1%
2,474 221.5%
398 53.7%
69 29.8%
165 321.2%
475 97.9%
3,582 163.1%

arz/ihrag gelirleri 6nceki yilin ayni dénemine
gobre %9 azalarak 177 milyon TL olmustur. Bu
doénemde pay senedi halka arz bluyukliga de
onceki yilin ayni dénemine kiyasla azalmistir.

Bu dénemde sirket satin alma-birlesme is-
lemlerinden elde edilen gelirler 26 milyon TL



olarak gerceklesmistir. 19 milyon TL'lik diger
danismanlk gelirlerinin 12 milyon TL'si bir
kurumdan kaynaklanmaktadir.

Halka Arz - Tahvil Ihrac

Sirket Satin Alma-Birlesme

Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artirimi-Temettld Dagitimi
Diger Danismanlik

Toplam

Kaynak: TSPB

Yeniden Tablo 15te sunulan toplam gelirlere
dbénecek olursak, ortalama kredi bakiyesi iki
misline c¢ikarken faiz oranlarindaki azalis ne-
ticesinde 2020 yilhinin ilk dokuz ayinda mis-
teri faiz gelirleri dnceki yilin ayni dénemine
gore sinirl sekilde %6 artarak 506 milyon
TL'ye ylikselmistir.

Yatirim fonu satis gelirleri yatirnmcilarin alter-
natif getiri arayisiyla birlikte karsilastirilan
dénemde dikkat cekici sekilde 13 milyon
TL'den 36 milyon TL'ye cikmistir. Varlik yone-
timi geliri ise 28 milyon TL'den 15 milyon
TL'ye gerilemistir. Boylelikle yatinm fonu da-
gitim ve varhk yonetimi gelirleri %21 artarak
51 milyon TL'ye ulasmistir.

Saklama, yatirnm danismanlidi gibi diger ko-
misyon ve esas faaliyet gelirlerinin muhase-
belestigi diger gelirler kalemi karsilastirilan

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
islem Paylan
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Personel Giderleri
Amortisman Giderleri
itfa Paylari
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri
Vergi, Resim ve Harg Giderleri
Diger Genel Yonetim Giderleri

Toplam
Kaynak: TSPB

195 177 -9.3%
34 26 -23.3%
24 10 -57.0%

4 7 88.3%
15 19 31.2%
271 239 -11.7%

dénemde %62 artarak 357 milyon TL olmus-
tur. Bu artista bir araci kurumun ylksek fre-
kansli islem yapan mdusterilerine sunmus ol-
dudgu hizmetten elde ettigi yan gelirlerin art-
masi etkili olmustur. Ayrica, iki araci kuru-
mun yurtdisindaki ana ortagina sundugu ya-
tinm danismanlidi, pazar arastirmasi gibi fa-
aliyetlerden elde ettigi gelirleri de yansitmak-
tadir.

2020 yihinin ilk dokuz ayinda kurumlarin top-
lam giderleri ise, islem hacmindeki keskin ar-
tisla birlikte énceki yilin ayni dénemine gore
%32 artarak 2,4 milyar TL olmustur. 551 mil-
yon TL olan pazarlama giderlerinin %76'sini
pay senedi, borglanma araci alim-satimi ve
VIOP iglemleri icin borsa ile takas ve saklama
kuruluglarina 6édenen giderler (islem paylar
ve tescil giderleri vb.) olusturmaktadir.

312 551 76.4%
222 420 89.0%
90 130 45.1%
1,479 1,812 22.5%
836 1,037 24.2%
72 89 23.6%

10 17 76.4%

9 23 142.5%

32 39 22.2%

78 111 42.9%
442 495 12.0%
1,791 2,363 31.9%



Genel ydnetim giderlerinin %57’sini personel
giderleri olusturmaktadir. Toplam personel
gideri 2020 yihinin ilk dokuz ayinda énceki yi-
lin ayni dénemine gore %24 artarak 1 milyar
TL olarak gergeklesmistir. 2019 Eylil sonuna
gore calisan sayisi yaklasik 400 kisi aratarak
2020 Eyldl sonunda 5.231 kisi istihdam edi-
lirken, sektérde galisan basina diisen aylk or-
talama personel gideri karsilastirlan do-
nemde %19 artarak 22.716 TL olmustur.

2020 yihinin ilk dokuz ayinda kurumlarin ara-
cilik gelirleri, tim piyasalardaki islemlerin b-
ylimesine badli olarak dikkat cekici sekilde

Satis Gelirleri (Net)

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler
Istirak Kar/Zararlarindan Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Dénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
Donem Kari/Zarari

Kaynak: TSPB

Codunlukla kurumlarin finansal yatirimlarina
iliskin net faiz gelirleri/giderleri, temetti gibi
finansal gelirleri/giderleri ile deder artislari-
nin/azalislarin muhasebelestigi net finans-
man gelirleri, 2020 yih ilk dokuz ayinda 6n-
ceki yilin ayni dénemine gbére 126 milyon TL
artisla 370 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Net finansman gelirlerinin artisinda etkili olan
en blylk gelisme gecen yilin ayni dénemine

artmistir. Bu keskin artigla toplam gelirler
(brut kar) onceki yilin ayni dénemine gore
%84 artarak 5,7 milyar TL olurken, giderler
%32 artigla 2,4 milyar TL olarak gercgekles-
mistir.

Bazi kurumlarin kur farki gelirlerini muhase-
belestirdigi net faaliyet gelirleri (diger faaliyet
gelirleri ile diger faaliyet giderleri farki) 119
milyon TL kadar artarken, pazarlama, satis ve
dagitim giderleri ile genel yénetim giderlerin-
deki sinirli artis nedeniyle faaliyet kar bir 6n-
ceki yilin ayni dénemine gbére %162 artarak
1,3 milyar TL'den 3,5 milyar TL'ye cikmistir.

331,913 405,216 22.1%
-328,842  -399,562 21.5%
3,071 5,654 84.1%
-312 -550 76.4%
-1,479 -1,812 22.5%
-0.2 -0.4 98.0%
337 500 48.3%
-307 -351 14.3%
1,310 3,440 162.6%

3 3 4.1%

-0.1 -0.5 645.5%

16 27 69.7%
1,329 3,469 161.1%
1,779 1,254 -29.5%
-1,536 -884 -42.5%
1,572 3,839 144.2%
-324 -812 150.9%
-302 -783 159.0%
-21 -29 35.2%
1,248 3,027 142.5%

kiyasla finansman maliyetinin disisine bagh
olarak faiz giderlerinin azalmasi olmustur. Di-
der taraftan, 2019/09 déneminde bir kuru-
mun tlrev islem pozisyonundan da kaynakh
olarak elde ettigi ylksek tutarl diger gelir ve
karlarinin bu doneme gore azalmasi net fi-
nansman gelirlerinin artisini sinirlamistir.

Sonug itibaniyla, 2020 yili ilk dokuz ayinda
aracilik gelirlerindeki dikkat cekici artisa bagl



olarak faaliyet gelirleri énceki yilin ayni déne-
mine gore 2,6 milyar TL kadar artmistir. Ay-
rica, net finansal gelirlerdeki artis faaliyet ge-
lirlerindeki artisi kuvvetlendirmistir.

Kurum Sayisi
Kar Eden Kurum Sayisi
Zarar Eden Kurum Sayisi
Net Kar
Toplam Kar (milyon TL)
Toplam Zarar (milyon TL)
Karhhk*
Ozsermaye Karlilik Orani

yihinin ilk dokuz ayinda verisi derlenen ku-
rumlarin kan bir 6nceki yila gére %143 arta-
rak 3 milyar TL'yi asmistir.

2020
65 60
52 54
13 6
1,248 3,027
1289 3037
-40 -10
40.7% 53.5%
21.5% 40.7%

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Brut Kar

2020 yilinin ilk dokuz en gok kar eden ku-
rum Is Yatirnm (600 milyon TL) olurken, si-
rasiyla ilk 5 kurum (Is Yatinm, Garanti Yati-
rim, Ak Yatinm, Ziraat Yatinm ve Yapi Kredi
Yatirim) sektoér karinin yarisindan fazlasini
olusturmustur.

Karlihkta 6nemli artis olmasiyla birlikte kar
eden/zarar eden kurum kompozisyonu de-
Jismistir. Incelenen 59 araci kurum ve 1 ya-
tinm bankasindan 54’G bu dénemde kar et-
mistir. 2020 yilinin ilk dokuz ayinda sektd-
riin 6zsermaye karlihk orani kar artisiyla 6n-
ceki yilin ayni dénemine gore 19 puan arta-
rak %40,7 oraninda gerceklesmistir.
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2020/09

Onur Salttirk

Birligimiz, portfoy yonetim sirketlerine ait
faaliyet verilerini ve finansal tablolar tger
aylik dénemlerde toplamakta ve analiz et-
mektedir. Bu raporumuzda 2020 yilinin ilk
dokuz ayina iliskin olarak sirasiyla portfoy

PORTFOY YONETIMI

Portféy yonetim sirketleri yatirnm fonlari,
emeklilik yatinm fonlar ve yatirnm ortak-
liklari yonetmektedir. Portfoy yonetim sir-
ketleri ayrica gercek ve tiizel yatirrmcilara
bireysel portféy yénetimi hizmeti sunmak-
tadir.

Portfoy yonetim sirketleri yonettikleri yati-
rim fonu tipine goére ise faaliyetleri sinir-
landiriimis ve sinirlandirilmamis olarak
ikiye ayrilmaktadir. Faaliyetleri sinirlandi-
rilmis kapsamina giren portféy yodnetim
sirketleri, yalnizca gayrimenkul yatirnm
fonu veya girisim sermayesi fonu ybnet-
mektedir.

ybnetimi buyuklikleri, calisan profili ve fi-
nansal tablo verileri ele alinacaktir. Rapo-
rumuzda kullanilan verilerin detaylarina ve
gecmis ddénem analizlerine www.tspb.
org.tr adresinden ulasilabilir.

Eyltl 2020 sonu itibariyla portféy yonetim
sirketi sayisi 2020'nin ilk yarisina gore 1
adet gerileyerek 48’e inmistir. Bu durum
Actus ile Istanbul Portféy’lin Istanbul Port-
foy catisi altinda birlesmesinden kaynak-
lanmaktadir. Portfoy yonetim sirketlerin-
den biri portfoy yonetimini yurtdisinda
yerlesik bir finansal kurumla ortaklasa yu-
rattiginden bu kurumun kendi ydnettigi
portféy bulunmamaktadir. Faaliyete yeni
gecen dort portféy yénetim sirketi ise he-
niz fon yonetmemektedir. Sonug olarak
portféy yonetiminde bulunan kurum sayisi
Eylal 2020 itibariyla 43'tur.

Yatirim Fonu 41 644 153,009
Emeklilik Yatirim Fonu 24 404 159,463
Bireysel Portfdy Yonetimi* 29 2,936 38,089
Yatirim Ortakhdi 7 12 762
Toplam 43 3,996 351,324

Kaynak: TSPB
* Toplam bireysel portféyi olan yatinmci sayisina bakarken, gergek ve tiizel
kisilerin birden fazla kurumda portféyl olabilecegi dikkate alinmalidir.

Bu sirketlerce yonetilen portfoy blyuklaga
son 1 yilda %43 artarak 351 milyar TL'ye
ulasmistir. 404 adet emeklilik fonu toplam
portfoy buyukligunin %45'ini olustur-
maktadir.

Yatirm fonlarl portfoyl de son bir yilda
%50 ylkselerek 2020'nin ilk dokuz ay! iti-
bariyle toplam portféylin %44'Gn0 teskil
eder hale gelmistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi
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Eyldl 2019'dan bu yana yatirim fonu sayisi
536'dan 644’e cikarken emeklilik yatirm
fonu sayisi 410'dan 404’e gerilemistir. Ya-
tirnm fonu sayisindaki artisin temel nedeni

Yatirim Fonlari 101,969
Emeklilik Yatirim Fonlan 115,378
Bireysel Portféy Yonetimi 27,305

Gergek Kisi 7,352

Tazel Kisi 19,954
Yatirim Ortakliklar 602
Toplam 245,254

Kaynak: TSPB

Eylal 2020 itibariyla portfoy ydnetimi ya-
pan 43 kurumun 14’0 banka kdkenlidir.
Banka kdkenli kurumlar toplam portféyln
%89’unu yonetmektedir.

serbest yatirrm fonu sayisindaki hizli yuk-
selistir. Onemli bélim{ eurobond yatirim-
lari yapan bu fonlarin sayisi ayni dénemde
153"ten 223’e gikmistir.

127,292 153,009
127,577 159,463
28,713 38,089
8,007 12,745
20,705 25,344
644 762
284,225 351,3240

Yatirim Fonlari 536 553
Emeklilik Yatirim Fonlar 410 406
Bireysel Portféy Yonetimi 2,476 2,427

Gergek Kisi 2,238 2,202

Tlzel Kisi 238 225
Yatirnm Ortakliklari 11 12
Toplam 3,379 3,398

Kaynak: TSPB

Eylul 2020 itibariyla yatirrm fonu ydneten
41 sirket bulunmaktadir. Yonetilen yatirnm
fonu buyukliga bu dénem Eylil 2019'a
gore %50 artarak 153 milyar TL olmustur.

Yatirrm fonu ydneten sirketler arasinda
toplam ydnetilen yatirim fonlarinin %46’si
3 sirket (Is, Ziraat ve Yapi Kredi Portfdy)
tarafindan yonetilmektedir.

MKK tarafindan acgiklanan verilerine gore
toplam yatinm fonu yatirnmci sayisi gegen
sene Eylil’den bu yana 79.195 kisi artarak

Eylul 2020 itibariyla en yliksek portféy bi-
yUklaglne sahip timia banka kokenli ilk 5
kurum (sirasiyla Ziraat, Is, Ak, Yapi Kredi
ve Garanti Portfdy) toplam yoénetilen port-
foyln %74'Gnl olusturmaktadir.

644
404
2,968
2,684
284
12
4,028

artarak 3,1 milyona yaklasmistir. Bu yati-
rimcilarin énemli blayUkligini olusturan
bireysel yatirnmcilar toplam yatirim fonu
portfoy blyUkliginin %69'unu meydana
getirmektedir.

Yatirim fonlari 2020'nin ilk yarisinda yilba-
sina gore %29 artis artisla 164 milyar
TL'ye yukselmisse de portfoy blyUklagu
Uglincl geyrekte bir 6nceki ceyredge gore
%7 azalarak 153 milyar TL'ye gerilemistir.
Yihn ilk yarisindaki artis déviz kurundaki
hizli ¢ikis nedeniyle blinyesinde yabanci



para cinsinden islem goren kiymetler bu-
lunduran serbest fonlarin cazibesinin yati-
rimcilar arasinda artmasindan kaynaklan-
mistir. Yilin Gglinci geyredindeki dusus ise

Menkul Kiymet Yatinm Fonu 80,062
Gayrimenkul Yatirrm Fonu 6,015
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 1,645

Borsa Yatirrm Fonu 254

Serbest Yatirrm Fonu 13,993
Toplam 101,969
Ozel Fon 10,812

Kaynak: TSPB

Yatirim fonlari, menkul kiymet yatirnm fon-
lari, gayrimenkul yatirm fonlari, girisim
sermayesi yatinnm fonlari, borsa yatirm
fonlari ile serbest yatirim fonlarindan mey-
dana gelmektedir.

Menkul kiymet yatirnm fonlarinin toplam
yatirnm fonlarindaki agirhdr Eylul 2019'da
%79 iken bu oran 2020 yilinin Haziran ayi
itibariyla %69’a inmistir. Bu donemde ser-
best yatirnm fonlarindaki istikrarli artis bu
fonlarin toplamdaki adirhdinin %14'den
%?22'ye cikmasina neden olmustur.

Serbest 21,870
Para Piyasasi 39,903
Borglanma Araglari 27,493
Degisken 10,153
Hisse Senedi 3,796
Fon Sepeti 2,652
Gayrimenkul 6,405
Kiymetli Madenler 1,225
Katihm 5,771
Girisim Sermayesi 1,585
Korumali 919
Karma 566
Genel Toplam 122,337

Kaynak: MKK

faizlerin bu dénemde disus trendine gir-
mesiyle kisa vadeli para piyasas! ve borg-
lanma araci fonlarindaki c¢ikistan kaynak-
lanmistir.

98,635 105,273
6,842 7,473
1,516 2,288

292 3,623
20,007 34,351
127,292 153,009
13,344 16,338

Serbest yatirrm fonlarinin sayisi 2020'nin
ilk dokuz itibariyla 2019'un ayni dénemine
gbre 70 adet artarak 223’e cikarken bu
fonlarin portfoy blyUklagu ise yaklasik 2,5
kat artarak 34 milyar TL olmustur. Hem
Turk lirasi hem de ddviz mevduat faizleri-
nin 2019'un ikinci yarisinda hizla dislse
gecmesi yatirmcilarin alternatif yatinm
araci arayisina girmesine neden olmustur.
Bu dénemde ddéviz cinsinden islem gdéren
ddviz serbest yatirim fonlari cazip bir alter-
natif sunarak yatirnmcilarin bu kiymetlere
yonelmesini saglamistir.

10,816 4,947 37,633
-13,241 2,274 28,936
-2,770 2,451 27,174
970 1,203 12,326
2,650 1,400 7,846
4,268 1,060 7,980
154 304 6,863
3,473 1,317 6,015
-2,289 478 3,960
517 348 2,450
120 110 1,149
300 91 957
4,967 15,985 143,289



Yeni kurulmaya baslandigi 2016 sonunda,
3 adet gayrimenkul fonu 85 milyon TL tu-
tarinda bilylklige sahipken, 2020'nin ilk
dokuz ayi itibariyla 14 portfoy yonetim sir-
keti tarafindan yonetilen gayrimenkul ya-
tinrm fonu sayisi 44’e cikmis, bu fonlarin
blayuklagu ise 7 milyar TL'nin Gzerine ¢ik-
mistir.

Ilk olarak 2016 yilinda kurulan girisim ser-
mayesi fonlarinin sayisi ayni ddnemde 33’e
cikmistir. Bu fonlarin toplam blyuklugu ise
2 milyar TL'yi asmistir.

Dlnyada portfoy blytkligu 6 trilyon dola-
rin lzerinde c¢ikan borsa yatinm fonlar
Tlrkiye'de ancak sinirli sekilde ragbet gor-
mds, fon sayisi 2019 sonu itibariyle 4’e ge-
rilerken portfoy buyukligu ise 300 milyon
TL'nin altina gerilemisti. Ziraat Portfoy
2020'nin ikinci ceyredinde 4, Gclncl cey-
redinde ise 3 borsa yatirm fonu kurarak
toplam fon sayisini 11’e ylkseltirken bu
fonlarin portféy bayukluganin ise 3,6 mil-
yar TL'ye cikmasini saglamistir. Kisa vadeli
para piyasasi ile borglanma araci fonlarinin
menkul Ikiymet yatinnm fonlarinin portféy
blayuklugundeki agirhdr goéz 6ntinde bulun-
duruldugunda borsa yatirim fonu portfoy
blayldklagintn agirlikli olarak kiymetli ma-
den ile paydan meydana gelmesi dikkat
cekmektedir.

Merkezi Kayit Kurulusu aylik bazda yatirim
fonlarindaki fiyat etkisinden arindiriimis
net sermaye giris-cikislarini yayimlamak-
tadir. Portféy yonetim sirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlari MKK’da yer almadigi
icin Tablo 5te sunulan MKK’da saklanan
portfoy blyukligi (143 milyar TL) Birligi-
mizin derledigi tutardan (153 milyar TL)
dasuktar.

Haziran 2020’de Gelir Vergisi kanununda
yapilan bir dlzenlemeyle serbest doviz
fonlarinin portfoy isletmeciligi kazanclarn
icin kesilecek stopaj orani %0'dan %15'e
ylkseltilmistir. Tablo 5'te gosterildigi
lzere 2019°in basindan itibaren serbest
yatirim fonlarina olan yogun ilgi duzenle-
menin ardindan yavaslamistir. Bu

dizenlemeyle Haziran - Eylul 2020 ara-
sinda toplamda 7 milyar TL'lik sermaye
serbest yatirrm fonlarindan gikmistir.

Buna ragmen 2020/09 déneminde yatirim
fonlarinda fon tird bazindaki en biylk ar-
tis 11 milyar TL ile serbest yatirrm fonla-
rinda gergeklesmistir. Serbest yatirnm fon-
larina olan yatirimci ilgisi eurobondlarin
fon blnyesinde alinmasiyla elde edilen
vergisel avantaj yaninda ddéviz cinsinden
yatirnmda bulunmak isteyen yatirimcilarin
bu fonlar sayesinde doéviz tevdiat hesap-
larindan daha dolgun getiri elde edebilme-
sinden kaynaklanmaktadir.

Faizlerin disls seyrine girdigi 2019 sonun-
dan itibaren yatinmcilarin pay piyasasina
olan ilgisi artmis, bu durum pay fonlarinin
da olumlu etkilenmesine neden olmustur.
2020 yilinda pay fonlarina toplam 2,7 mil-
yar TL giris olmus, ayni dénemde pay fon-
larinin toplam blyukligu ise 10 milyar TL
artisla 18,8 milyar TL dlizeyine ulagsmistir.
Aradaki 7 milyar TL'lik fark fon blinyesinde
yer alan kiymetlerdeki deder artisindan
kaynaklanmistir. Bu dénemde para piya-
sas! ve borglanma araci fonlan kigulirken
pay fonlarinin bliyimesi ile menkul kiymet
yatirnm fonlarindaki pay agirligr artmistir.
Yatirim fonlari portféytinde 2019 sonunda
9 milyar TL dederinde pay senedi (portfo-
yun %8’i) bulunurken Eylil 2020°de bu tu-
tar 19 milyar TL'ye (portféylin %14'Gn0)
ylkselmistir.

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, port-
foy yonetim sirketleri tarafindan kurularak
kisi veya kuruluslara katilma paylari dnce-
den belirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel
fonlarin blyukliga ise son bir yilda %51
artarak 16 milyar TL'yi agmistir. Bu dé-
nemde 6zel fon sayisinin da 108'den 127’e
ciktigr gorilmektedir.



Takasbank’tan temin edilen menkul kiy-
met yatinm fonlarinin dagiimi Tablo 6'da
verilmektedir. Yatirrm fonu verilerine gay-
rimenkul ve girisim sermayesi yatirim fon-
lari dahil degildir. Menkul kiymet yatirim
fonlarinin énemli boélimuinin kisa vadeli
enstrimanlardan meydana geldigi gorul-
mektedir. Mevduat faizlerindeki dlslise
paralel olarak 2020'nin ilk dokuz ayinda
mevduatta dederlendirilen tutar 14 milyar
TL azalirken toplam dagihimdaki agirlig
%?21'den %?7’e gerilemistir. Serbest yati-
rim fonlarina olan ilginin de etkisiyle men-
kul kiymet yatirnm fonu portféylerinde yer
alan eurobond buyUklugu ise Turk lirasi
cinsinden %95 artisla 26 milyar TL'nin
Uzerinde cikmistir. Rakamlar dolar bazinda
incelendiginde 2019 sonunda 2,3 milyar
USD buyukluge sahip eurobondlarin %50
artisla 3,4 milyar USD'ye ylkseldigi anla-
siimaktadir.

Benzer sekilde 6zel sektér borglanma arac-
lari da yilbasina gore %53 artarak 31 mil-
yar TL'nin (zerine gikmistir. Mevcut du-
rumda 6zel sektdr borglanma araclar %23
payla menkul kiymet yatirnm fonlarinda en
ylksek adirhda sahiptir.Menkul kiymet

Eylal 2020 itibanyla 24 kurum emeklilik
yatinrm fonu ydnetmektedir. 2020'nin ilk
dokuz ayinda emeklilik yatirnm fonlari bi-
yUkligu otomatik katihm sistemi (OKS)
fonlari dahil olmak Uzere 2019 sonuna
gore 44 milyar TL blylyerek 160 milyar
TL'ye ulasmistir. Ilk bes kurum (Ziraat, Ak,
Is, Yapi Kredi ve Garanti Portféy) toplam
emeklilik yatirrm fonlarinin %83’Unlu yo6-
netmektedir.

Portféy blyuklikleri kurucu bazinda ince-
lendiginde de yodunlasmanin yiiksek ol-
dudu, toplam portfoylin %84’'Uni ilk 5
emeklilik sirketine (sirayla Tirkiye Hayat,
Avivasa, Anadolu Hayat, Garanti ve Alli-
anz) ait oldugu gorilmektedir.

0SBA 20,487 31,411
Eurobond 13,485 26,324
Pay 8,837 18,809
Repo 25,076 17,554
Mevduat 23,640 9,718
DIBS 10,517 7,284
Kira Sertifikasi 5,932 6,722
Altin 611 4,143
Diger* 5,460 11,759
TOPLAM 114,046 133,723

Kaynak: Takasbank
*Takasbank Para Piyasasi, diger fon katilma pay-
lari, vadeli islem nakit teminatlar icermektedir.

yatirnm fonlari blnyesinde 6zel sektor
borclanma araci yatirrmlar 2019 sonuna
gdre 11 milyar TL artmistir.

Diger taraftan, borglanma araci semsiye
fon grubundaki portfoy blyukluginde kar-
silastirilan dénemde 6nemli bir degisim ol-
mamis, 27 milyar TL civarinda kalmistir
(Tablo 5). Bu durum, diger semsiye fon
gruplarinda 6zel sektér borglanma aracla-
rina olan ilginin karsilastirilan dénemde
arttigini géstermektedir.

DiBS 38,184 37,307
Kira Sertifikasi 17,469 34,618
Eurobond 16,774 22,676
Pay 18,539 21,573
OsSBA 10,114 14,190
Mevduat 6,016 10,315
Altin 4,845 8,025
Repo 10,715 5,367
Diger* 5,031 5,377
Toplam 127,687 159,448

Kaynak: Takasbank
*Takasbank Para Piyasasi, diger fon katilma pay-
lari, vadeli islem nakit teminatlari icermektedir.



2017 yiinda devreye giren ve kademeli
olarak kapsami genisletilen otomatik kati-
IIm sistemindeki fon buyukligi 11 milyar
TL ile toplam emeklilik yatinm fon blyuk-
[Ggunin %7’sini olusturmaktadir. 2020'nin
dokuz ayi itibariyle sistemdeki toplam ka-
tihmcar sayisi 5,6 milyon kisidir.Takas-
bank'tan alinan emeklilik yatinrm fonu
portfoy icerik dagiimi Tablo 7'de sunul-
maktadir.

Eylul 2020 itibariyla bireysel portfoy yone-
timi hizmetinde bulunan 29 kurum bulun-
maktadir. Ilgili dénemde 2.684 gercek,
284 tizel kisinin toplamda 38 milyar TL'lik
portféyl portfdéy yonetim sirketleri tarafin-
dan yonetilmektedir. Bu veriler incelenir-
ken bir yatirrmcinin birden fazla kurumda
hesabi olabilecegi unutulmamalhdir.

Bu ddénemde portfoéy ydnetim sirketlerin-
den bireysel portfoy yonetimi hizmeti alan
yatirimcilarin  %55’i (¢ portfoy ydnetim

Gergek Kisi 7,374 5,371
Tlzel Kisi 5,744 19,600
Toplam 13,118 24,971

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portféy blyukligu veri-
lerinde yatinnm fonlar gibi kolektif yatirim
araclari ile diger yatinm araclarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bireysel portféy yo6-
netimi kapsaminda yoénetilen 38 milyar
TL'lik portféytn 13 milyar TL'si yatinnm fon-
larinda dederlendirilmektedir.

Portfoy yonetim hizmetini disaridan alan
yatirim ortakliklarinin portféyleri miinhasi-
ran portféy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Halihazirda 49 adet yati-
nm ortakhdinin 12'si portfoy yoOnetim

Kamu kira sertifikalarindaki artisla
2020'nin ilk dokuz ayi itibariyla emeklilik
yatinrm fonu portféylerindekl kira sertifi-
kasi blyukligu iki katina gikarak 34 milyar
TL'yi agmistir. Ayni dénemde getirisi aza-
lan repo bakiyesi 5 milyar TL azalmis,
toplam portféydeki payr 2019 sonunda
%8’den Mart 2020 sonunda %3 seviyesine
gerilemigtir.

sirketinden birine (sirasiyla en yliksek Azi-
mut, Yap! Kredi ve Tacirler) yoneldigi go-
ralmektedir.

Bireysel portfoy yonetimi en yliksek i¢ ku-
rum (Ziraat, Ak ve Azimut Portfdy) portfo-
ylin %64'Gn0 ydnetmektedir. Bireysel
portféy yonetimi faaliyetlerinde ilk beste
yer alan bagimsiz iki kurum (Azimut ve Is-
tanbul Portféy) toplam portféylin %30'unu
ybnetmektedir.

12,745
25,344
38,089

Bu dogdrultuda incelendiginde, 2.684 ger-
ek kisinin 6zel portféy yonetimi kapsa-
minda yoénetilmekte olan 13 milyar TL'lik
yatirrmlarinin %58’i yatirrm fonlarinda de-
gerlenmektedir. Ayni oran 25 milyar TL'lik
tizel kisi portfoylinde daha dislik olup
%?23'tlr.

sirketlerinden portféy yonetim hizmeti al-
maktadir. Yatirirm ortakligi toplam portfo-
yunin %81’'i menkul kiymet yatirim ortak-
liklarindan meydana gelmektedir.



Portféy yonetim sirketleri tarafindan yéne-
tilen yatinm ortakligi portféy buyukluga
2020'nin ilk dokuz ayinda 2019 sonuna
gbre %18 artisla 762 milyon TL'ye ¢gikmis-
tir. Bu artisin tamami 2020°nin Gglncl
ceyreginde yatirnm ortaklklarinin piyasa
dederindeki artistan kaynaklanmistir.

Yatirrm ortakhdi portféy blyutkligindeki
mutlak artisin en blylk bolimu yilbasin-
dan bu yana 52 milyon TL artisla menkul
kiymet yatinm ortakliklarinda gercekles-
mistir. Ayni dénemde gayrimenkul yatirm
ortakhgi portfoy bayukliga 3,5 katina ci-
karak 58 milyona ulasmistir.

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhdi 542.1
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 8.6
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhdi 51.0
Toplam 601.7

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

Yonetilen portféy buyuklikleri hizla bu-
ylUse de calisan sayisin fazla dedismedigi
gbzlenmistir. Sene basindan bu yana gali-
san sayisi yalnizca 24 kisi artarak 2020 Ey-
[Gl sonu itibariyla 762 olmustur. Sektérde
toplam calisan sayisinin yalnizca %?35ini
kadinlar olusturmaktadir.

48 portfoy ydnetim sirketi arasinda c¢alisan
saylisl siralamasinda 50 ve Uzeri galisana
sahip olan 4 kurumun (Is, Yapi Kredi, Ak
ve Azimut Portfoy) calisan sayisi toplam
portfoy yonetim sirketlerindeki calisan sa-
yisinin yaklasik dortte biri kadardir. Diger
taraftan galisan sayisi 5 veya 5'ten daha az
olan 12 kurum bulunmaktadir. Sektér ge-
neline bakildiginda ortalama calisan sayisi
16dir.

Gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklar portfoy bluyuklugindeki kayda
deder artisla menkul kiymet yatirim ortak-
hiklarinin toplamdaki agirligi %90 bandin-
dan %381’e inmistir.

Menkul kiymet yatinm ortakliklarinin 1,3
milyar TL'lik toplam piyasa degerinin 618
milyon TL ile %48'ini portféy ylnetim sir-
ketleri ydonetmektedir. Buna karsin girisim
sermayesi yatinm ortakliklari igin bu oran
%?2 iken gayrimenkul yatirm ortakliklari
icin bu oran %0,1 ile hayli sinirhdir.

566.5 618.4
12.8 58.1
64.5 85.9

643.8 762.3

Portfdy yonetim sirketlerinde galisanlarinin
%33’Unun lisansistld diplomasi (ylksek li-
sans ve doktora) bulunmaktadir. Ayrica
calisanlarin %46's1 15 yil ve Ustu tecri-
beye sahiptir.

Portfoy yonetim sirketlerinde cgalisanlarin
departmanlara goére dagilimi Tablo 10'da
verilmistir. Portféy yo6netim sirketleri ana
faaliyet konusu geredince risk yonetimi ve
fon hizmeti departmanlan bulundurmakta
ya da bu hizmeti disaridan temin etmekte-
dir. Sektérde risk yénetimi birimi olan 24,
fon hizmet birimi olan ise 25 portféy yone-
tim sirketi vardir.

2020'nin ilk dokuz ayi itibariyla calisanlarin
%?27'si (208 Kkisi) portfoy yodnetimi biri-
minde gorev almaktadir.



Genel Muadur 52
Portfoy Yonetimi 207
Yurtici Satis 74
Yurtdisi Satis 5
Yatirim Danismani 15
Arastirma 34
Risk YOonetimi 34
Fon Hizmet ve Operasyon 71
Mali ve Idari Isler 108
I¢ Denetim-Teftis 60
Insan Kaynaklari 6
Bilgi Islem 13
Diger 68
Toplam 747

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

2020'nin ilk dokuz ayinda portféy yénetim
sirketlerinin toplam varliklari 2019 sonuna
gore 6zsermayedeki ylkselisle %26 arta-
rak 1,4 milyar TL'ye yukselmistir. Varhkla-
rin %36’sI banka mevduati gibi nakit/nakit

Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)

Diger D6énen Varliklar
Duran Varhliklar
Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli)

Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yakumltlikler
Uzun Vadeli Yukumlaltkler

Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Sermaye Dlizeltmesi Farklari

Paylara Iliskin Primler/iskontolar
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlari

Net Dénem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

48
204
76

15
39
33
67
108
61

14
66
738

47
208
85

16
37
34
68
106
67

13
73
762

benzerlerinde,
borglanma araci gibi finansal yatinnmlarda
dederlendiriimektedir. 2019 sonuna gore
finansal yatinmlardaki artis diger varlik-
lara gore daha ylksek olmustur.

888.7
432.3
314.2
142.2

96.4
29.9
14.2
52.3

985.1

85.7
42.2

857.2

399.1
8.3
5.3

-2.4
83.3

173.9

189.8

985.1

1,034.3
419.4
418.4
196.4
104.9
26.8
14.6
63.6
1,139.2
109.8
47.2
982.2
383.4
7.4
7.7
0.1
83.5
181.9
318.3

1,139.2
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%44l de hisse senedi,

1,352.1
517.4
641.1
193.7

78.9
30.3
17.3
31.3

1,431.1
157.3

49.9

1,223.8
409.6

9.0

7.7

1.0
104.8
290.7
402.9
1,431.1



Kaynaklar tarafinda ise toplam varligin
%86'sinin (1,2 milyar TL) 6zsermaye ile
karsilandigi goérilmektedir. 2020 yil icinde
karliligina artiran sektériin 6zsermayesin-
deki artisin (242 milyar TL) 6nemli bir
kismi net dénem kari ile dagitilmayan geg-
mis yil karindaki artisi yansitmaktadir.

Esas Faaliyet Gelirleri

Portfoy yonetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portféy yonetim komisyonlari, ya-
tinrm danismanhk gelirleri ve yatirnm fon
satis gelirleri olmak Gzere (i¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektor
gelirlerinin neredeyse tamami portfoy yo-
netim komisyon gelirlerinden olusmakta-
dir.

2019'un ilk dokuz ayi ile kiyaslandiginda
portfoy yénetim sirketlerinin emeklilik ya-
tirnm fonu gelirleri %39 artisla 99 milyon
TL'ye yaklasmistir. Buna karsin, portféy
blayuklugundeki artisa paralel olarak yati-
rim fonlarindan elde edilen gelir %94 yUk-
selerek 633 milyon TL olmustur. Sonug
olarak, 2020'nin ilk dokuz ayinda portfoy
yonetim sirketlerinin faaliyetlerinden elde
ettikleri gelirler gecen yilin ayni ddnemine
gore %80 oraninda artis gostererek 770

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi
Emeklilik Yatirim Fonlari
Yatirim Fonlari
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari
Gayrimenkul Yatirim Fonlari
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari
Borsa Yatirim Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari
Yatirim Ortakliklar
Bireysel Portfoy Yonetimi
Gergek Kisi
Tlzel Kisi
Yatirim Danismanhgi Gelirleri
Fon Pazar. ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM
Kaynak: TSPB

Portfoy yonetim sirketlerinin toplu bilango-
larindaki toplam varliklarin %58’i bes ku-
ruma (Garanti, Ak, Is, Ziraat ve Yapi Kredi
Portféy) aittir.

milyon TL olmustur. Fon pazarlama ve sa-
tis aracilik hizmetlerinden 6nceki yillarda
oldugu gibi kayda deder gelir elde edilme-
mistir.

2020 yilinin ilk dokuz ayinda yilhik bazda
%94 artan yatirrm fonlarindan elde edilen
gelirler toplam gelirlerin %82'sini olustur-
mustur.

2020'nin ilk dokuz ayinda yatinrm fonu
portféyldnin %74’Gnld olusturan menkul
kiymet yatirnm fonlarindan elde edilen ge-
lirdeki artis %92 olurken serbest yatirm
fonlarindan elde edilen gelir portféy bi-
ylUkligundeki artisa paralel olarak %220
artarak 100 milyon TL olmustur.

426.2 766.9 79.9%
400.7 736.9 83.9%
71.1 98.7 38.7%
326.1 632.7 94.0%
244.7 469.8 92.0%
36.9 43.1 16.8%
12.4 15.8 27.3%
0.8 4.1 402.5%
31.2 99.8 219.7%
3.5 5.6 59.0%
25.5 30.0 17.4%
10.1 12.3 22.2%
15.4 17.6 14.3%
2.9 3.3 13.5%
0.0 0.0 -
429.1 770.2 79.5%



Birligimizin son 12 aylik komisyon gelirle-
rinin ortalama portféy buyutkligtne boliun-
mesiyle elde ettigi yillik ortalama komis-
yon gelirleri Tablo 13'te incelenmektedir.
Yatirim fonlarinda portféy yonetim sirket-
lerinin elde ettigi ortalama komisyon orani
%0,57 olarak hesaplanmistir.

Yatirrm Fonu 0.57%
Emeklilik Yatirnrm Fonu 0.10%
Bireysel Portféy Yénetimi 0.14%
Yatirim Ortakhgi 1.14%
Toplam 0.32%
Kaynak: TSPB

*Yilhiklandiriimis.

Emeklilik yatiirm fonlarinin portféy blyuk-
[Ggld 160 milyar TL ile yatirim fonlari port-
foy bayukliginden sadece 7 milyar TL bU-
yuk olsa da emeklilik yatirim fonlarindan
elde edilen gelirler menkul kiymet yatinm
fonlarindan elde edilen gelirlerin altida bi-
rinden daha azdir.

2020 yilinin ilk dokuz ayinda emeklilik ya-
tinm fonu blyUkltigu bir 6nceki yilin ayni
ddnemine gdre %38 artmis, bu fonlarin
yonetiminden elde edilen gelirler de buna
paralel olarak %39 artisla 99 milyon TL'ye

Giderler

2020'nin ilk dokuz ayinda genel y6netim
giderleri gectigimiz yila gére %21 artisla
334 milyon TL olmustur. Bu giderlerin
%58’ini personel giderleri olusturmakta-
dir.

Personel giderlerini ortalama personel sa-
yisina bolerek, bir galisanin aylik ortalama

citkmistir. Emeklilik fonlarindan portfoy yo-
netim sirketleri sektdér ortalamasinda yillik
%0,10 oraninda komisyon elde etmekte-
dir.

2020 yilinin ilk dokuz ayinda portféy bu-
yukliga 11 milyar TL ile %33 artmasina
karsin bireysel portféy yonetiminden elde
edilen gelir %17 artigla 30 milyon TL ol-
mustur.

2020'nin ilk dokuz ayi itibariyla itibariyla
bireysel portfoy yonetimi hizmeti veren
sirketlerin yillik ortalama komisyon orani
%0,14'tlr.

Yatirim ortakliklarinin sadece kiigtk bir bo-
[0mU portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Yatinm ortakhdi yoneti-
minden 2020 yilinin ilk dokuz ayinda elde
edilen gelir portfoy blyukligindeki ylkse-
lise paralel olarak %59 artisla 5,6 milyon
TL'dir.

Bu donemde yatirnm ortakhdi yoneten
portféy yonetim sirketlerinde yilik orta-
lama komisyon oranlari %1,14 olarak he-
saplanmaktadir.

maliyetini bulmak mimkindir. 2020'nin
ilk dokuz ayinda bu tutar gecen yilin ayni
ddnemine gdre %27 artarak 28.725 TL ol-
mustur. Buna karsin, artan karhliga paralel
olarak galisan basina aylik ortalama kar
tutari ise bu donem gegen yilin ayni done-
mine goére %112 ylikselerek 59.600 TL ol-
mustur.



Satis Gelirleri (net) 471.8 920.6 95.1%
Satiglarin Maliyeti (-) -41.6 -130.7 213.8%
BRUT KAR/ZARAR 430.2 789.9 83.6%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -7.4 -11.7 58.2%
Genel Yénetim Giderleri (-) -275.1 -333.7 21.3%

Personel Giderleri -153.2 -194.2 26.8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0.0 0.0 9.2%
Diger Faaliyet Gelirleri 25.1 35.0 39.4%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -19.2 -30.4 58.7%
FAALIYET KARI/ZARARI 153.7 449.1 192.2%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 54.7 48.6 -11.3%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -15.7 -27.9 77.3%
FINANSMAN GiDERI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 192.7 469.8 143.8%
Finansman Gelirleri 54.1 56.6 4.6%
Finansman Giderleri (-) -2.3 -2.9 24.8%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z 244.5 523.5 114.1%
Doénem Vergi Gelir/Gideri -54.3 -118.5 118.2%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -0.4 -2.1 451.7%
DONEM KARI/ZARARI 189.8 402.9 112.3%

Kaynak: TSPB

Karhhik

Ozellikle yatirim fonu portféy biytkligin-
deki artisla portféy yonetim sirketlerinin
faaliyetlerinden elde ettikleri gelir
2019’dan baslayarak 6nemli 6lcide art-
mistir. 2020'nin ilk dokuz ayinda brit kar
bir énceki yilla gére %84 artarak 790 mil-

Artan portféy blyUklugl ile beraber satis
gelirlerinde énemli bir artis géralirken gi-
derler ayni hizda biylimemistir. Yikselen
gelirlerin agirlidiyla sektoriin net faaliyet
gelirleri de son bir yil igcinde %192 artarak
449 milyon TL'ye ylkselmistir.

yon TL'ye ylkselmistir.
Yatirim faaliyetleri ile finansman faaliyet-

lerinden elde edilen net gelirler bir 6nceki
yilin ayni dénemine gére 16 milyon TL ge-

Kurum Sayisi 52 48 rilese de net kar %112 ylkselerek 403
Kar Eden Kurum 34 35 milyon TL'ye ulasmistir. Net karlihk ve 6z-
Zarar Eden Kurum 18 13 sermaye karlihg: da gelirlerdeki artisa pa-

Net D6nem Kari (mn TL) 189.8 402.9 ralel olarak artmistir.

Kar Toplami (mn. TL) 204.8 416.5

Zarar Toplami (mn. TL) -15.0 -13.6 2020’nin ilk dokuz ayinda 35 kurum 417
Net Kar/Gelirler 44.1% 51.0% milyon TL kar ederken 13 kurum 14 milyon
Ozsermaye Karlilik 33.4% 50.1% TL zarar etmistir. Sirasiyla en gok kar eden

Kaynak: TSPB Ak, Yapi Kredi, Ziraat, Garanti ve Is Port-
foy toplam 275 milyon TL kar tutariyla
sektor toplam karinin %68’ini olusturmus-

tur.



CIN’'DE TEKNOLOJI GIRISIMCILIGI

Deniz Kahraman

Dinyanin ikinci blylik ekonomisi ve 1,4 mil-
yar nlfusu ile en kalabalik tlkesi olan Cin,
1980’li yillardan itibaren kademeli olarak disa
acilma politikasiyla birlikte hizli bir biyime
dénemi igerisine girmis, blylk bir kalkinma
hamlesi gergeklestirmistir.

Dlinyanin Uretim merkezi konumuna ulasan
Cin, Mayis 2015te hazirlanan “Made in China
2025" adini verdigi 13. Bes Yillik Bilim Tekno-
loji ve Innovasyon Plani ile 2025 yilina kadar
yuksek teknoloji sektdriinde siper gug ol-
mayi hedeflemektedir.

SIYASI VE SOSYAL CERGCEVE

Cin Hanedanlidi, 1912 yilina kadar Mangurya-
lllarin egemenligi altinda kaldiktan sonra, mil-
liyetgi lider Sun Yat Sen’in bagimsizlik mica-
delesini kazanmasiyla Cin Cumhuriyeti ismini
almistir. 1912 yilindan 1949 yilina kadar mil-
liyetci cephe ile Mao Zedong liderligindeki ko-
munist parti arasinda ¢ekismeler sirmiustdr.
1949 yilina gelindiginde komiunist lider Mao
Zedong’un milliyetgi parti ile giristigi micade-
leyi kazanmasinin ardindan, Cin Halk Cumhu-
riyeti ilan edilmistir. Bununla birlikte, daha
once serbest piyasa ekonomisine bagh olan
tlkenin ekonomik yapisi disa kapal planl bir
yaplya dontsmustir. 1949 yilindan beri dev-
let politikasi Cin Komunist Partisi (CKP) tara-
findan belirlenmekte olup, komiunist parti ge-
nel sekreteri de olan devlet baskani, llke y6-
netiminde tek s6z sahibidir. 1956 yilinda Ul-
kede faaliyet gosteren 6zel sirketler kamulas-
tirihirken, ilerideki bélimlerde detaylan akta-
rilacagi Gzere 1978 yilina kadar 0zel sirket
kurulusuna izin  verilemeyecek, kamu

Cin Halk Cumhuriyeti, sahip oldugu blyukliuk
ile gelismis ve gelismekte olan ulkelerin ya-
kindan takip ettigi bir piyasa olmanin yaninda
teknoloji girisimciligiyle de son vyillarda 6n
plana gikmistir. Cin‘de ylksek teknoloji giri-
simlerinin Beijing, Shanghai, Shenzhen ve
Hangzhou’da ortaya ciktigi goértlmektedir.
Global Startup Ecosystems 2020 raporuna
gbre en iyi girisimcilik merkezleri siralama-
sinda Beijing 4'lUncl, Sanghay 9’inci, Shenz-
hen 22'nci, Hangzhou ise 28’inci sirada yer
almaktadir. Bu calismamizda Cin'de teknoloji
girisimciliginin gelisimi incelenecek ve des-
tekleyen faktorler dederlendirilecektir.

sirketlerinin agirligi uzun siire boyunca ylk-
sek kalacaktir.

Cin ticaret yollan uzerindeki stratejik konu-
munun avantajiyla tarih boyunca énemli bir
merkez konumunda yer almistir. Cin‘de bas-
layip Avrupa’ya kadar uzanan Ipek Yolu, 15.
yy.'da deniz ticareti gelisene kadar uluslara-
rasi ticaretin en 6nemli gizergahi olmustur.
Ipek yolu, iktisadi bakimdan yalnizca mal ti-
caretini saglamanin yaninda, sosyo-kiltirel
etkilesime de hizmet etmistir. Ticarette hava
ve deniz ulasiminin agirhginin artmasiyla bir-
likte, tarihsel agidan dnemli bir ticaret aksi
olan Ipek Yolu’nun giicii zayiflamaya basla-
mistir. 2013 yilinda agiklanan “Kusak ve Yol”
Projesi ile bu rol tekrar canlandiriimis olup,
Cin'in Asya, Afrika ve Avrupa’da ¢ok bulyuk
altyap! yatirmlari yapma planlarniyla glncel-
lenmistir. Toplamda 124 milyar dolar tuta-
rinda yatirimlari igeren bu projeyle Cin kire-
sel etkisini artirmayr amacglamaktadir. Mo-
dern Ipek Yolu projesi, demiryollari,




karayollari ve boru hatlarn araciligiyla Cin’i
Orta Asya, Bati Asya ve Gliney Asya’nin belirli
bélimlerine ve Avrupa’ya baglamayi hedefle-
mektedir.

EKONOMI POLITIKALARI

Cin Halk Cumhuriyeti'nin kurulmasinin ardin-
dan, dlkenin planli ekonomik yapisindaki de-
gisim stireci, Mao Zedong baskanhgindaki yo-
netimin yerini 1978 yilinda Deng Xiaoping'e
birakmasiyla baslamistir. Yénetimdeki bu de-
gisimle birlikte serbest piyasa ekonomisi re-
formlari da baslamis, yeniden yabanci serma-
yenin Ulkeye kontrolli olarak girisine izin ve-
rilmistir.

Uygulanan reformlarin temel 6zelligi, ekono-
mide adirhdi bulunan kamu isletmelerinin
dogrudan 6zellestirilmesi yerine devletin 6zel
tesebbisiin gelisimini desteklemesi yaklasi-
mina dayanmaktadir. Bu anlamda ilk adim,
1978 vyilinda Xiaogang eyaletinin Anhui

Serbest Ticaret Bolgeleri

Cin’de resmi olarak dogrudan yabanci serma-
yenin girisine Temmuz 1979'da yarurlage gi-
ren ortak girisimleri diizenleyen kanunla izin
verilirken, 1980 yilinda ise ticaretin kontrolll
olarak serbestlesmesi igin 6zel ekonomik bdl-
geler kurulmasina karar verilmistir. Bu bdlge-
lerin kurulmasindaki amag, serbest piyasa
ekonomisine dayanan politikalar belli bélge-
lerde uygulamak ve bu uygulamalardan
olumlu sonug verenleri zaman igerisinde ul-
kenin diger kesimlerine yaymaktir.

Bu kapsamda kurulan ilk 6zel ekonomik bol-
geler Shenzhen, Zhuhai, Shantou ve Xiamen
olmustur. Bu bdlgelerin seciminde Hong
Kong, Macao ve Taiwan gibi serbest piyasa
ekonomisinin glcli oldugu bolgelere yakinhk
etkili olmustur. Bu bodlgelerde yerel yénetim
tarafindan yabanci yatinmcilara 6zel olarak
vergi tesvikleri uygulanmis, merkezi yoneti-
min onayl olmaksizin sirketlerin kendi

1,4 milyar nifusuyla dinyanin en kalabalik
Ulkesi olan Cin Halk Cumbhuriyeti, 9,6 milyon
kilometrekare ylzélgimiyle de en blylk
doérdinci Glkedir.

kentinde ciftgilerin arazi kiralamasina izin ve-
rilmesi olmustur. Uretimin bir kismi devlete
ait olurken, kalan kisminin serbest piyasada
satilabilmesine izin verilmistir. Ayni yil ilk kez
Ozel sirket kurulusuna izin verilmistir.

Ileride detaylari aktarilacadi tizere Cin ekono-
misi, 1978 yilindan itibaren kademeli olarak
yaptidi politika degisikligi ve atiimla birlikte
%6 civarinda istikrarli blyimeye baslamistir.
Halihazirda diinyanin en buylk ithalatgisi ve
ihracatgisi konumunda olan (lkenin dinya
gayrisafi yurtici hasilasindan aldigi pay 2010
yilinda %25 civarindayken 2019 sonu itiba-
riyla %39 dizeyine ulasmistir.

altyapilarini kurmalarina izin verilmistir. Bu
stratejinin yabanci yatirimlan Utlkeye cekme-
siyle birlikte 1979 yilinda 30.000 nifusu ile
klUguk bir balikcl kenti olan Shenzhen 2000/l
yillara gelindiginde 1 milyondan fazla kisiye
ev sahipligi yapmaya baslamistir.

Cin, kademeli disa agilma politikasiyla llkeye
cektigi yatirimlarla birlikte uluslararasi bir
ekonomik gli¢ haline gelmistir. Cin ekonomisi
1980 yilinda 303 milyar dolar milli gelir bi-
ylukliguyle dinyada 7. siradayken, 2010 yi-
lina gelindiginde 6 trilyon dolarla ilk defa 2.
siraya yukselmis, 2020 yil itibariyla bulun-
dugu siralamayi korumustur.

Dinyanin ikinci biyldk ekonomisi ve 1,4 mil-
yar nifusla dinyanin en kalabalik lkesi olan
Cin'de kisi basina diisen milli gelir, 1980 yi-
linda satin alma glict paritesine gére 307 do-
lar ile dinyada 138. sirada iken, 2010 itiba-
riyla 9.163 dolarla 104. siraya ulasmis, 2020



yili itibariyla 17.205 dolarla 77'nci siraya gel-
mistir. Bu dénemde Alibaba, Huawei, Tencent
gibi global markalar yaratmayl basarmis,
1990'lh yillarin ikinci yarisindan itibaren st-
rekli cari fazla vermeye devam etmistir.

Yiksek teknoloji sektériinde sliper glic¢ olma
hedefiyle Cin yol haritasini belirlemek ama-
ciyla 2015 yilinda yeni programlar aciklamis-
tir.

Temel Ekonomik Gostergeler 1980 1990 2000 2010| 2020
Nifus (milyon) 987 1.143 1.267 1.340 1.404
GSYH (milyar dolar) 303 397 1.206 6.034| 14.860
GSYH (% blylime) 7.9 3.9 8.5 10.6 1.8
Kisi basi GSYH (dolar) 307 969 2,888 9,163 | 17,205
Cari Denge (% GSYH) - - 1.7 3.9 1.3
Dogrudan yabanci yatirnm (net akim % GSYH) 0.1 0.9 3.5 4.0 1.1
Kamu Borcu (Brit % GSYH) - - 22.9 33.9 61.7
TUFE (ortalama % vyillik) - 3.1 0.4 3.3 2.9

Kaynak: IMF WEO 2020.
Made in China 2025 Stratejisi

Cin ekonomisi kalkinmada planh bir yaklasimi
onkosul olarak belirlemistir. Mayis 2015'te
hazirlanan “"Made in China 2025” isimli planla
emek yogun bir Gretim modelinden, teknoloji
yogun bir Gretim modeline gecilmesi hedefle-
mektedir.

“Made in China 2025” planinin odak nokta-
sinda yari iletken sektdrinde islemci Gretimi
yver alirken, havacilik, biyoteknoloji, bilisim,
akilli imalat, denizcilik, demiryollari, elektrik
ekipmanlari, tarim makineleri, ilag ve robotik
sektord gibi alanlarda yabanci Ureticilere olan
bagimhhgdi azaltmak igin yerli Gretimin payini
artirmak amaclanmaktadir.

2018 yilinda gincellenen “Made in China”
teknoloji yol haritasi, Cin‘in telekomunikas-
yon, demiryolu ve elektrik glic ekipmanlari

Uretiminde 2025 yilina kadar dinyada lider
olmasi hedeflenirken, robot, lst dlizey oto-
masyon ve yeni nesil enerji tiiketen arag sek-
térinde ikinci veya Uglncld siraya erismesi
hedeflenmistir.

2020 yili itibaryla Covid-19 salgininin da et-
kileriyle birlikte Cin hikimeti tarafindan 1,4
trilyon dolarlik kaynadin plan kapsaminda be-
lirlenen alanlara yatirim igin aktarilmasina
karar verilmistir. 2020 yih itibariyla %40 ci-
varinda olan temel sanayi mallarinda yerlilik
oraninin, 2025 yilina kadar %70 dizeyine
ulastirilmasi hedeflenmektedir. Ayrica, 2025
yilina kadar mobil telefonlarda yerli islemci
kullanim oraninin %40 olmasi ve endistriyel
robotlarda yerlilik oraninin %70’e ulasmasi
amaclanmaktadir.

Kitlesel Girisimcilik ve Yenilikcilik Stratejisi

Cin hiklimeti tarafindan 2015 yilinda girisim-
ciliginin desteklenmesi hedefiyle “Mass Ent-
repreneurship and Innovation” isimli bir stra-
teji belirlenmistir. Bu strateji sadece teknolo-
jik anlamda yenilikgiligin yaninda, 1,4 milyar
nifus ve 800 bin galisanda yaratici dlislinceyi
harekete gecirmeyi hedeflemektedir. Yeni
teknolojileri gelistiren blylk sirketlerin ancak
kiglk ve orta Olgekli girisimciler tarafindan

beslendikge gliglenecedi yaklasimi benimsen-
migtir.

Girisimciligin gelistiriimesinde hem merkezi
yOnetim hem de yerel yénetimin tegvikleri ol-
dudu gorilmistir. Bu tesvikler, yeni is kur-
may! kolaylastirmak, bilim insanlarinin kendi
is yerini kurmasini tesvik etmek, yurt disinda
yasayanlan is kurmak Uzere Ulkeye ¢cekmek
olarak ifade edilebilir.



Cin‘de baslangic asamasindaki sirketlerin
baska Ulkelere kiyasla daha fazla hikimet
desteginden yararlandigi dikkat cekmektedir.
Ornegdin, baslangic asamasindaki sirketler
hikimetin kurmus oldugu kulugka ve hizlan-
dirma merkezlerinde ihtiyag duydudgu alan-
larda desteklenmektedir. Hem merkezi hiku-
met hem de yerel yénetimler, Cin’de kurulan
“maker space” olarak adlandirilan ortak ca-
isma alanlarini desteklemektedir. Ornegin,

Internet Plus Stratejisi

“Made in China” isimli stratejinin yaninda
2015 yilinda Cin hiakimeti tarafindan benim-
senen bir diger ulusal strateji ise “Internet
Plus” isimli strateji olup, finans, sanayi ve
saglik sistemleri alaninda internetin kullani-
mini ifade etmektedir. Bu strateji kapsa-
minda, mobil internet, bulut bilisim, bilyilk
veri analitigi ve nesnelerin interneti gibi yeni-
likgi alanlarda teknoloji gelistirmenin tesvik
edilmesi amaclanmistir. Internetin uzaktan
Uretim yoluyla imalat sanayinde, elektronik
6deme sistemleri ve elektronik ticaret yoluyla
finansta, veri analitigi ve uzaktan tedavi yon-
temleriyle saglikta, devlet hizmetlerinin

Ulusal Yeni Nesi Yapay Zeka Iinovasyon ve

Cin'de yerel yapay zeka endustrisinin destek-
lenerek 1 trilyon yuan (150 milyar dolar) bu-
yUklage ulasmasi ve 2020 yilinda lider olmasi
hedefiyle 2017 yii Temmuz ayinda, Cin Dev-
let Konseyi tarafindan “Ulusal Yeni Nesil Ya-
pay Zeka Inovasyon ve Kalkinma Plani (Next
Generation Artifical Intelligence Development
Plan)” isimli bir plan hazirlanmistir. Bu politi-
kayla birlikte Bunun igin 6ncelikle pilot bélge-
ler belirlenmesine karar verilmistir. Temmuz
2020 itibanyla glincellenen en son plana
gb6re, 2025 yilina kadar saglik hizmetleri, ta-
rim, ulusal glvenlik ve savunma alanina
odaklanilmasina ve yapay zeka endistrisinin
toplam bulyukliginin 5 trilyon yuana (780
milyar dolar) ulasmasi 6ngoérilmektedir.

2015 yilinda Hunan eyaletine bagli Chenzhou
kentinde yerel yonetim tarafindan 5 adet or-
tak calisma alani insa edilmistir. Bu alanda
1.000 ila 10.000 metrekare buyukliginde is
kuran organizasyona, devlet tarafindan insa
ve ekipman maliyeti icin 28.000 USD tuta-
rinda, yillk isletme giderleri igin 4.000 USD
tutarinda finansman saglanmakta ve %50
oraninda 3 yil boyunca kira destedi sunul-
maktadir.

internet Uzerinden sunulmasinda, veri anali-
tigini kullanarak tarimin modernizasyonunda
kullanilmasi 6ngéralmuastir.

Bilindigi Uzere, 1 milyar dolar degerlemeyi
asan girisimler “unicorn” olarak adlandiril-
makta olup Hurun Global Unicorn Index tara-
findan yayinlanan verilere gére 2020 yih iti-
bariyla Cin, 227 unicorn sirketle 233 sirkete
sahip olan ABD'nin hemen arkasinda ikinci si-
rada gelmektedir. Bu gelismede Cin’de kuru-
lan ve biayuk kullanicl kitlesine ulasan inter-
net Gzerinden faaliyet gésteren sirketlerin et-
kili oldugu distnllmektedir.

Kalkinma Plani

2030 yilhina kadar ise ulusal givenlik ve sa-
vunma alanina odaklanilmasina ve yapay
zeka endustrisinin toplam buyukligunan 10
milyar yuan (1,6 trilyon dolar) buytklige
ulasmasi hedefi bulunmaktadir.

Didger taraftan, Bilim ve Teknoloji Bakanligi
tarafindan Adustos 2019'da yayinlanan reh-
berle, “Ulusal Yeni Nesil Yapay Zeka Inovas-
yon ve Kalkinma Pilot Bélgeleri” olusturulma-
sina iliskin sltre¢ tanimlanmistir. Bu kap-
samda Ulke genelinde Mart 2020 itibariyla ye-
rel yénetimler tarafindan 11 pilot bélge kurul-
mustur. 2023 yilina kadar ekonomik ve sos-
yval kalkinmay! desteklemek amaciyla yapay
zeka pilot bélgesi sayisinin 20°'ye ulasmasi



hedeflenmektedir. Yapay zeka alaninda bilim-
sel arastirma yapan kuruluslara sahip olan,
bélgede “Ulusal Bagimsiz Inovasyon Uygu-
lama Boélgesi” veya “Ulusal Yiksek Teknoloji
Gelistirme Boélgesi” bulunan ve yapay zeka is
alaninin 5 milyar yuan (700 milyon USD) bu-
ylklige sahip oldugu, veri ve bulut bilisim
merkezi gibi glclu yerel ag altyapisini barin-
diran vyerel yonetimler, yapay zeka pilot

BESERI SERMAYE

Cin 1,4 milyar nifusuyla dinyanin en kalaba-
lik Glkesidir. 2020 yili itibariyla medyan yas
38 dlizeyindedir. Cin ekonomisinin dénidsim
slirecine girdigi 1980 yilindan itibaren nifus
yapisi da dedismeye baslamistir. 1980 yilinda
nifusun sadece %19'u kentte yasarken, sa-
nayi sektérinin kirdan kente goégu tetikleme-
siyle birlikte kentli nifusun orani 2020 itiba-
riyla %61 diizeyine ulasmistir.

Yasam standardinin yiksek oldugunu goste-
ren gostergelerden biri olan Glkenin egitim
sisteminin basarisi, OECD PISA sonuglariyla
da dogrulanmistir. En son yayinlanan 2018
sonuglarinda OECD ortalama basari puani
487 iken, Cin’in Beijing, Shanghai, Jiangzhu
ve Zheijiang kentlerini kapsayan basari puani
555 puanla diinyanin en iyisidir. Test sonug-
larina gére, bu doért kentteki 6grencilerin fen
bilimleri ve matematik alaninda ¢ok basaril
oldugu gorilmektedir. Bununla beraber s6z
konusu sonuglarin Cin’‘in tamamini temsil et-
medigine dikkat edilmelidir.

bélgesi kurmak Gzere Bilim ve Teknoloji Ba-
kanh§i'na basvuruda bulunabilmektedir. ino-
vasyon uygulama bdlgelerinin  kurulma
amaci, yuksek teknoloji gelistirme bdlgelerini
desteklemek olmustur. Yiksek teknoloji ge-
listirme boélgesinde Urln gelistirilip Gretim ya-
pilmaktayken, uygulama bdlgelerinde gelisti-
rilen Grinler Uzerinde arastirma enstitlleri
tarafindan deneysel calismalar yapiimaktadir.

1949 yilindan itibaren egitime ve bilime Ulke
politikasi olarak énem verilmis, yillar iceri-
sinde bu gabalar meyvelerini vermistir. Times
Higher Education tarafindan derlenen 2021
yilina ait dinyanin en iyi Gniversiteleri liste-
sine Beijing’den Tshinghua Universitesi 20’nci
siradan, Peking Universitesi 23'ncii siradan
dahil olurken, Sanghay’dan Fudan Universi-
tesi 70'nci siradan Hefei’den Cin Bilim ve Tek-
noloji Universitesi University of Science and
Technology of China 87'nci siradan,
Hanzhou’dan_Zhejiang Universitesi 94'ncii si-
radan ve Sanghay’dan Jiao Tong University
100’Gnci siradan dahil olmustur. Cin’in en iyi
iki Universitesinde yabanci 6grenci orani ise
%13 ile %16 dlizeyiyle ABD'deki benzer Uni-
versitelere kiyasla dusuktir. Bu Universite-
lerde egitim Cince ve Ingilizce dilinde iken,
yabanci 6dgrencilere yonelik olarak timuyle
Ingilizce egitim verilen programlar da bulun-
maktadir

Egitim ve Bilimsel Arastirmanin Tesvik Edilmesi

Cin hikameti 1949 yilindan itibaren egitime
ve bilime Ulke politikasi olarak énem vermis-
tir. Bu kapsamda ulkenin ¢ogu kentindeki
Universiteler yapmis oldugu calismalarla
dinya 6ne ¢ilkmaya baslamistir.

Beijing’'in Zhongguancun bdlgesi Cin Halk
Cumhuriyeti’nin kurulusundan itibaren egitim
ve bilimsel arastirmanin merkezi olarak

kurgulanmistir. Bilimsel arastirma yapan ku-
ruluslan bir cati altinda birlestirmek Ulizere
1949'da Cin Bilim Akademisi kurulmustur.
Akademi, kurulusundan itibaren ekonomik ve
sosyal kalkinma igin yenilikgi arastirmalar
yapmayi hedefleyen arastirmacilar destekle-
mistir. Kurulus, 2020 yih itibariyla 104 aras-
tirma enstitlist 3 Universiteyle birlikte toplam
56.000 arastirmaciyla ev sahipligi yapmakta



Cin'de gercgeklestirilen blylk 6lgekli bilimsel
arastirmalarin %80’ini gergeklestirmektedir.
Cin'in en prestijli Gniversiteleri olan Tshing-
hua Universitesi (Times Higher Education ve-
rilerine gére dinyada 20'nci sirada) ve Peking
Universitesi (23’lncl sirada) Zhongguancun
yakininda konumlanmistir. Baskent Bei-
jing’de her yil 200.000 Universite 6grencisi is-
glicine katilmakta ve bir sekilde buylk sir-
ketlerin yani sira baslangig asamasindaki sir-
ketlerin de insan kaynadini olusturmaktadir.

Beijing’de oldugu gibi Global Startup Ecosys-
tem 2020 raporuna gore en iyi girisimcilik
merkezleri siralamasinda dnde gelen Shang-
hai, Shenzhen ve Hangzhou’'da da yerel is-
glct havuzunu olusturan Universitelerin ve
arastirma merkezlerinin halihazirda bulun-
dudu go6zlenmistir.

Yabancilara ve Yurt Disinda Yasayan Cin Vatandaslarina Yonelik Politikalar

Cin’de yabanci lGlke vatandasi olan galisanla-
rin dlkede oturumuna yakin dénemde kade-
meli olarak izin verilmistir. Bu kapsamda ya-
banci galisanlarin siirekli oturuma hak kazan-
masina iliskin “China Green Card” isimli izin
ilk kez 2004 vyilinda taninmistir. Sadece
Cin'de kurulu sirketlerin yonetici kadrolarinda
galisanlar, ylksek teknoloji alaninda aras-
tirma yapan bilim insanlari ve Glkeye 500.000
dolardan daha fazla yatirm vyapanlara bu
imkan taninmistir. Bu imkandan yararlanan-
larin sayisi oldukga sinirli kalmistir.

Cin hikimeti, hem yurt disinda yasayan Cin
vatandagslarini hem de yabanci nitelikli isgl-
clnu Ulkeye cekmek amaciyla gok sayida tes-
vik programi uygulamistir. Bu amacgla, 2006
yilinda “Orta ve Uzun Vadeli Yetenek Gelis-
tirme Plani” isimli yeni bir girisimde bulunmus
2008 yilinda ise ileride detaylarina deginile-
cek olan “Bin Yetenek Plani” isimli ikinci bir
plan agiklamistir. 2012 yilinda ise “Onbin Ye-
tenek Plani” isimli Gglncl bir plan daha acik-
lanmistir.

Bu programlar arasinda en genis kapsaml
plan 2008 yilinda yurirlige giren “Thousand
Talents Plan” isimli plan olmustur. Bu planin
“Yenilikgi Bin Yetenek” isimli statlist kapsa-
minda 55 yasini asmamis doktora derece-
sinde egitim almis, saygin bir Universiteden
profesorlik Gnvani sahibi veya taninmis bir
uluslararasi kurulusta yonetici olan Cin va-
tandasi veya yabanci bilim insanlan

basvuruda bulunabilmektedir. Programa ka-
bul edilenler, arastirmada kullanmak lzere 1
milyon yuan (150 bin $) tutarinda fon, kalici
oturum izni, aileleri igin goklu vize, sosyal si-
gorta, cocuklari igin egitim 6denegi, konut ve
yemek odenekleri ile 1 adet konut satin al-
mak Uzere 6ncelige sahip olacaktir. Ayni pla-
nin girisimci statist kapsaminda ise, 55 ya-
sini asmamis, lisans diizeyinde egitim almis,
ticari Grine donustirilebilir teknoloji gelistir-
mis, girisimcilik gegmisi olan veya orta ve Ust
dizey yoneticilik gorevi Ustlenmis Cin vatan-
daslari veya yabancilar basvuruda bulunabil-
mektedir.

Cin hikUmeti, bu planlarla birlikte cok sayida
nitelikli yabanci galisani Glkeye gekmek lzere
bir caba igerisine girismistir. Bu calismayla
hikUmetin belirlemis oldugu yenilikci ve stra-
tejik alanlarda uzmanlasmis profesyoneller
secilmektedir. Bu planlarin ortak amaci, diin-
yadaki nitelikli bilim insanlarini Cin‘de uzun
dénemli veya kisa donemli olarak arastirma
yapmaya ve girisimcileri sirket kurmaya tes-
vik etmektir. Bu planlarla, Cin‘de galismaya
hak kazanan kisilere ylksek teknoloji ala-
ninda arastirma yapmak icin finansman sag-
lanmasi, llkenin arastirma programlarina da-
hil olma firsati, (cografi sinir yerel yonetim
tarafindan belirlenen) ylksek teknoloji gelis-
tirme bdlgelerinde calisma firsati sunulmak-
tadir.



2015 yilina kadar sadece cesitli programlar
dahilinde basvuru yapanlarin oturum izni
basvurusu onaylanirken, 2015 itibaniyla yu-
rirlige giren dizenlemeyle Beijing, Tianjin,
Hebei, Shanghai, Anhui, Shadong, Guang-
dong, Sichuan, Yunnan ve Ningxia kentle-
rinde yabancilara herhangi bir programa dabhil
olmaksizin calisma izni almak Uzere bas-
vurma imkani taninmistir. Bu bolgelerde sa-
nayi, teknoloji, bilisim ve finans alaninda gi-
risimlerin yogunlastigi, yabanci sermaye igin
de bir cekim alani oldugu goérilmektedir.

GIRISIMCILIK ORTAMI

Tum sirketlerin kentin imkanlarn dolayisiyla
pozitif dissalliktan vyararlandigi ekonomiler
kentlesme ekonomileri olarak adlandirilirken,
belirli sektorlerde faaliyet gésteren sirketlerin
bir arada olmaktan sagladigi pozitif digsallik
yerellesme ekonomisi olarak ifade edilmekte-
dir. Yiksek teknoloji girisimleri genellikle
benzer alanda faaliyet gbésteren sirketlerin
yogunlasmasindan fayda saglamaktadir.

Akademik calismalar, tniversitelerde bilim ve
muhendislik alaninda arastirmaya yapilan
harcamalar arttikca, ylksek teknoloji Greten
sirketlerin de belirli bir bélgede daha fazla yer
secme ediliminde oldugunu gdstermektedir.
Yiksek teknoloji sirketlerinin yer segiminde
etkili olan diger faktorler ise, nitelikli isglici-
nin varhgi, teknik altyapinin gigli olmasi,
kiltirel ve dogal kosullar olarak ifade edile-
bilmektedir.

Cin'de yuksek teknoloji girisimlerinin Beijing,
Shanghai, Shenzhen ve Hangzhou’da ortaya
ciktigi gortlmektedir. Global Startup Ecosys-
tems 2020 raporuna gore, dinyadaki en iyi
girisimcilik merkezleri arasinda Cin’in Beijing
kenti 4’'Uncl, Sanghay 9’inci, Shenzhen
22'nci, Hangzhou ise 28’inci sirada yer al-
maktadir. Raporda Cin‘deki baslangic asama-
sindaki sirketlerin finansman bulma asama-
sina diger (lkelere kiyasla daha kolay

ABD senatosu tarafindan 2019 yilinda hazir-
lanan rapora gore, Cin tarafindan uygulanan
cesitli yetenek avciligi politikalariyla 2008 ile
2016 yillan arasinda toplam 60.000 profes-
yonelin Ulkeye cekildigine dikkat gekilmistir.
Cin htuktmeti tarafindan yurtdisinda (6rnegin
ABD’de University of Maryland ve University
of Wisconsin) kurulan istihdam ofisleri bu
misyonu ustlenmektedir.

Nisan 2017’den itibaren yabancilar llke ge-
nelinde calismak lzere basvuruda bulunabil-
mektedir.

gecebildiklerine dikkat gekilmistir. Ancak, Be-
ijing ve Sanghay’da kurulan baslangi¢c asa-
masindaki sirketlerin klresel finansal sisteme
erisiminin zayif oldugu genellikle yurtiginden
kaynak sagladigi gorilmektedir.

Asya genelinde baslangic asamasindaki sir-
ketlerin en fazla tercih ettigi bélge Cin‘in bas-
kenti Beijing olmustur. Beijing’de 6nde gelen
sektorler, finansal hizmetler, bilisim teknolo-
jisi ve bilimsel arastirma iken, unicorn olarak
adlandirilan 1 milyar dolar degerlemeye ula-
san baslangig asamasindaki sirketlerin 6nemli
bir kismi Beijing’de yer almaktayken, her gin
teknoloji sektoriinde 80 sirketin kuruldugu bi-
linmektedir.

Tiktok isimli sosyal medya uygulamasinin ge-
listiricisi olan makine 6grenimi teknolojisini
kullanan girisim Bytedance, 2012 yilinda Be-
ijing’de kurulmus 2020 itibariyla 95 milyar
dolar piyasa dederine erismistir. Diger yan-
dan, Cin’in yerli arama motoru Baidu, yerli
Amazon JD.com ve elektronik sirketi Xiaomi
de kentte kurulan girisimler arasinda gelmek-
tedir. Shenzhen’'de ise sosyal ag, mizik, web
portallari, e-ticaret, mobil oyunlar, internet
hizmetleri alaninda hizmet sunan ayni za-
manda WeChat uygulamasinin da sahibi olan
Tencent ve mobil telefon Ureticisi Huawei
Shenzhen’de kurulmustur. Hangzhou'da ise



e-ticaret devi Alibaba kurulmustur. Bu g
kentten farkli olarak Shanghai de ise yerel
sirketlerin yerine gogunlukla SAP, Microsoft,
IBM, NVIDIA, Google ve Apple gibi yabanci
sirketler yer secmistir.

4 \
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Calismanin bu béliminde, Cin’de girisimciligi
destekleyen is ortami, hukuk sitemi ve tesvik
programlari gibi faktérlere deginilecektir.
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1S ORTAMI

Dinya Bankasi tarafindan yayinlanan is gev-
relerinin faaliyet gosterebilme kolayhdini yan-
sitan 2020 yil Doing Business raporuna gore,
Cin 190 uUlke arasinda 31. sirada yer almak-
tadir. (Turkiye 33. siradadir.) 2015 yilinda al-
kenin 90. sirada gelmekte oldugu g6z éniinde
bulunduruldugunda 6nemli bir sicrama kay-
dettigi goériulmektedir. Ulkenin is yapma ko-
layhidi agisindan dikkat gekici diizeyde yiiksek
puan almasinda, elektrik temini, sirket
kurma, sinir étesi ticaret ve yapi izin belgesi-
nin elde edilme slresinin kisa olmasi etkili ol-
mustur. Nitekim, Cin‘de yabancilar tek bir
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temsilci ile %100 sahip oldugu (belirli sektor-
ler harig) sirket kurabilmektedir. Bu sirket ti-
pinin kurulusu 3 ila 6 ay kadar sirmektedir.
Sektdre gore degismek Uzere kayitl sermaye
tutarinin 15.000 ila 45.000 dolar olmasi ge-
rekmektedir.

World Intellectual Property Organization
(WIPO) tarafindan yayinlanan rapora goére
ise, Global Innovation Index gdstergelerine
gore 2020 itibanyla Cin 14’linci sirada yer al-
makta olup, patent, marka, faydal Urin ve
endulstriyel tasarim sayisinda ©onde gelen



Ulkeler arasinda yer almaktadir. Ayrica ve-
rimlilik artisi ve yaratici mal ihracati gibi diger
gostergelerde ilk Gic ekonomi arasinda yer al-
maktadir.

Yine ayni kurulus tarafindan yayinlanan The
Top 100 Science and Technology Clusters ra-
poruna gore Cin’in Beijing kenti en fazla bi-
limsel arastirma yapilan merkezler arasinda
36'ncl sirada gelmektedir. Ayni rapora goére

HUKUK SISTEMI

Cin Halk Cumhuriyeti‘nin ulusal yargi organi
halk mahkemesidir. World Justice Project ta-
rafindan yayinlanan hukukun Gstinlagi en-
deksine gore, 2020 yili itibariyla Cin 128 ilke
arasinda nispeten alt siralarda, 88. sirada yer
almaktadir.

Bununla birlikte ullkede, askeri, demiryolu,
denizcilik, fikri mulkiyet ve internet alanla-
rinda ihtisas mahkemeleri yer almaktadir.

Cin’de Internet alaninda ihtisaslasan ilk mah-
keme Alibaba’ya ev sahipligi yapan Hangzhou
kentinde Agustos 2017’de kurulmustur. Mah-
keme, internet Gzerinden yapilan alisverigler,
satilan Grtnlerin gavenilirligi, hizmet s6zles-
meleri ve internet (zerinden kurulan borg
sOzlesmeleriyle ilgili hususlarla ilgilenmekte-
dir. Hangzhou’nun yaninda AdJustos 2018'de
Beijing’de Eylil 2018’de ise Guangzhou’da in-
ternet alaninda uzmanlagmis mahkeme ku-
rulmustur.

Internet mahkemesinde cevrimici dava hiz-
meti de verilebilmektedir. Buradaki islem-
lerde Alipay ve WeChat platformu kullanil-
maktadir. Ayrica, 2019 yili Haziran ayinda ise
Internet Mahkemesine bagli cevrimici dava
hizmeti merkezinde, davalarin acilmasi ve is-
leme konulmasi gibi siradan hukuksal islem-
lerde kararlara yardimci olmak igin yapay

Cin‘in Hangzhou, Xi'an, Changsha, Wuhan,
Shanghai gibi kentleri ise 68 ila 82'nci sira-
larda yer almaktadir. WIPO tarafindan 2018
yilinda girisim sermayesi nifuzunu 6lgmeye
yonelik yapilan baska bir calismaya gore,
Cin'de ylUksek teknoloji yatirirmlarinin finans-
maninda girisim sermayesi kullaniminin (giri-
sim sermayesi yatirimlari/GSYH bakimindan)
dinyaya kiyasla daha yaygin oldugu gorul-
mektedir.

zeka teknolojisini kullanan “AlI Judge” isimli
bir yazilim moduld kullanilmaya baslanmistir.

2020 yili sonu itibariyla Cin’deki internet kul-
lanicisi sayisi 989 milyon kisiye ulasmistir.
Ayni yil itibariyla salgin etkileriyle birlikte pe-
rakende satiglarda internetin pay! 4.2 puan
artarak %?25 civarinda olmustur. Boylelikle,
Cin’de Internet Uzerinden yapilan islemlerin
artmasiyla birlikte uyusmazliklarin artmasi ve
bu alanda hukukunun gelismeye devam et-
mesi beklenebilir.

Cin‘de uyusmazliklarin ¢6ziminde tahkim
uygulamasinin uluslararasi uygulamalarla
uyumlu ve gelismis oldugu gérilmektedir. Ul-
kede kurulan en eski kurulus Nisan 1956'da
kurulan Economic and Trade Arbitration Com-
mission (CIETAC) isimli yapidir. Ulkede Inter-
net lzerinden ticaretin yayginlasmasiyla bir-
likte CIETAC tarafindan Mayis 2009'dan itiba-
ren e-ticaret konusundaki uyusmazliklar ¢o-
zime kavusturmak amaciyla “online tahkim
kurallarn” olusturulmustur. Ayrica, denizcilikle
ilgili konulardaki uyusmazliklarda China Mari-
time Arbitration Commission (CMAC) isimli
yap! yetkilendirilmistir. Ulke genelinde gesitli
kentlerde tahkim davalarina bakan komis-
yonlar oldugu da dikkat cekmektedir.



GIRISIMCILIK ORTAMI

Beijing’de 1949 yilindan itibaren devlet tesvi-
kiyle egitim ve bilimsel arastirma desteklen-
mistir. 1978 yilindan itibaren ekonominin ka-
demeli olarak disa agilmaya baslamasiyla bir-
likte 6zel sektorin girisimleriyle kentte tek-
noloji sektdrld kiimelenmeye baslamistir.

ABD'nin Silikon Vadisi'nde oldugu gibi Cin‘in
Beijing Zhongguancun Bélgesi'nde de gelisim
6zel sektdrin girisimiyle ortaya ¢ikmis, ardin-
dan bu durum kamu tarafindan desteklen-
mistir. 1980 yilinda Cin Bilim Akademisi aras-
tirmacisi nikleer fizikgi Chunxian Chen tara-
findan bilim ve teknoloji Greten 6zel bir sirket
kurulmustur. 1986 yilina gelindiginde bdlge-
deki arastirmacilarin da girisimleriyle kurulan
sirket sayisi 100'G asmistir. Bilgisayar ve ag

teknolojilerinin  yayginlasmasiyla  birlikte
Zhongguancun’un gelisimi ivme kazanmistir.
Bu sekilde Cin’in Beijing kentinde Zhonggu-
ancun bodlgesinde nitelikli Gniversitelerin ve
arastirma merkezlerinin yogun bulunmasiyla
birlikte 1980 yilindan itibaren dogal bir kime-
lenme g6zlenmistir. 1988 yilindan itibaren ise
ileride deginilecedi gibi dogal kiimelenmenin
bliylmesi icin hikimet tesvikleri devreye
alinmistir.

Calismanin bu boéliminde, ylksek teknoloji
girisimlerini desteklemek U(izere agiklanan
tesvik programlari, yiksek teknoloji gelis-
tirme bélgelerinde bulunmanin avantajlar ve
secilmis bolgelere iliskin detaylar aktarilacak-
tir.

Yiiksek Teknoloji Girisimlerini Tesvik Programlari

1988 yili Agustos ayinda Cin hikimeti bilim-
sel arastirmalarin sanayi sektérinde kullani-
mini desteklemek, eski Uretim tekniklerini
donustirmek ve ihracatin katma dederini ar-
tirmak Gzere “Torch” isimli bir tegvik prog-
rami aciklamistir. Bu tesvik programinin or-
taya cikisinda Beijing’in Zhongguancun Bol-
gesi’'nde teknolojinin gelisimi ilham vermigtir.

Bu tesvik programiyla birlikte Glke genelinde
farkli boélgelerde sinirlari belirli bir alan olan
ylksek teknoloji gelistirme bélgelerinin ku-
rulmasina karar verilmistir. Bu bélgelerin ku-
rulmasinda Cinli bilim insanlarinin elde ettigi
bilimsel sonuclari ticari Griinlere dénistirme
gabasi etkili olmustur. Bu ylksek teknoloji
gelistirme bdlgeleri yerel yénetimler tarafin-
dan yonetilmektedir.

Cin hidkimetinin beklentilerinin o6tesinde,
codu yiksek teknoloji gelistirme bolgesi ihra-
cat Ussine donlismis ve yabanci yatirimcilar
icin bir cazibe merkezi olmustur. 2009 yih iti-
bariyla ylksek teknoloji bélgelerinden ger-
ceklestirilen ihracatin sadece %46,4'G Cinli
sirketler tarafindan gerceklestirilmistir. Yerel

teknoloji gelistirme cabalari uzun yillar bo-
yunca sinirh kalmistir.

1988 yilinda yayinlanan Torch isimli plan 5
yilda bir dncelik alanlarn belirlenerek glincel-
lenmistir. Ilk yillarda yiiksek teknoloji gelis-
tirme bolgesi yoOnetimi tarafindan sirket
kurma niyeti olan bilim insanlarina gesitli
alanlarda danismanlik yapilmaya odaklan-
mistir. Sonraki yillarda ise, yilksek teknoloji
bélgelerine yabanci yatirnm ¢ekme, sirketleri
yerli teknolojiyle katma dederli Griin gelis-
tirme ve ihracat yapmaya yo6nlendirmek
amaclanmistir.

Torch isimli program dort alt baslik altinda in-
celenebilmektedir.

Yenilikgiligin kiimelenmesi: Torch prog-
rami kapsaminda yiksek teknoloji gelistirme
bélgelerinin olusturulmasi, benzer alanda fa-
aliyet gosteren sirketlerin bir arada bulunma-
sini saglamak amaciyla kurgulanmistir. Bu
kapsamda olusturulan ilk yuksek teknoloji
gelistirme bdlgesi Beijing’'in Zhongguancun
Bilim Parki iken daha sonra belirli bir endUistri
ve teknolojiye odaklanan merkezler de



olusturulmustur. Bu kapsamda o6rnedin:
Shanghai‘da entegre devre ve biyoteknoloji
odakli kimelenme bdlgesi olan Zhangjiang
kurulmustur.

Teknoloji hizlandirici merkezler: Bilim ve
Teknoloji Bakanhgi ve Egitim Bakanligi tara-
findan Universiteler binyesinde teknoloji hiz-
landirma merkezleri kurulmustur. Bu mer-
kezlerde galisan bilim insanlari ve mihendis-
ler yeni teknolojiler gelistirmektedir.

Baslangic asamasindaki sirketler icin
fonlama/seedfunding: Kicik ve orta ol-
cekli teknoloji sirketlerin desteklenmesi igin
1999 yilinda kurulan “Innofund” isimli fon ha-
lihazirda girisimleri desteklemeye devam et-
mektedir. Innofund kapsaminda 500'den az
cgalisana sahip, istihdamin en az %30'unu li-
sans ve Uzeri egitim dizeyi olan calisanlara
ayiran, ¢cogunluk hissedar 6nceden veya ha-
lihazirda Cin vatandasi olan ve yillik toplam
gelirin en az %>5’ini arastirma ve gelistirmeye
ayiran sirketler basvuruda bulunabilmekte-
dir. Bu kapsamda isletmelere 150 ile 250 bin
dolar tutarinda kredi ve 6zkaynak fonlamasi
imkani  saglanmaktadir. Bu imkandan

Yiiksek Teknoloji Gelistirme Bolgeleri

Cin’de girisimciligin yeserdigi ilk teknoloji ge-
listirme bdlgesi Beijing’in Zonguanncun iken
hikidmet tegviklerinin de etkisiyle diger kent-
lerde de o6nemli merkezler olusmustur.
“Torch” isimli plan kapsaminda ulusal yiksek
teknoloji gelistirme bdlgeleri Devlet Konseyi
onaylyla kurulmaktadir. Ayrica, sadece yerel
yonetimlerin onayiyla kurulan eyalet dize-
yinde teknoloji gelistirme bdlgeleri de bulun-
maktadir.

Cin'de kurulan yilksek teknoloji gelistirme
bélgelerinden Hangzhou ve Shenzhen’in yerli
teknolojiyle katma dederli Urin gelistirmek
ve ihracat yapmak amacina en fazla hizmet
eden merkezler oldugu goridlmustdr.

yararlanmak isteyen sirketler Bilim ve Tekno-
loji Bakanhgi binyesindeki Torch Center
isimli departmana basvuruda bulunmakta,
basvurular departman tarafindan teknik ve fi-
nansal agidan dederlendirilmektedir. Sadla-
nan kaynadin sadece ulusal sanayi teknolojisi
politikalariyla uyumlu, ekonomik ve sosyal
acidan potansiyel barindiran ve rekabetgi
alanlarda kullanilmasi mimkuandar.

Girisim sermayesi fonlarinin desteklen-
mesi: 2007 yilinda Bilim ve Teknoloji Bakan-
g ile Maliye Bakanhgi baslangic asamasin-
daki sirketlere daha fazla kaynak sunmak
amaciyla girisim sermayesi fonlarindaki pay-
larini artirmistir. Bu amacgla kurulan ve hali-
hazirda devam eden “Venture Guiding Fund”
isimli fon dogrudan girisim sermayesi fonla-
rina yatinm vyaptigi gibi, dogrudan girisim
sermayesi sirketlerine de yatinrm yapabil-
mektedir. Bu fon dogrudan, portféylndn
%?25'ini girisim sermayesi fonlarina ayiran
fon sepeti fonlarina, en fazla 500 bin dolar ve
paylarin %50’sine kadari ile sinirh olmak
Uzere girisim sermayesi sirketlerine kaynak
aktarabilmektedir.

Yiksek teknoloji gelistirme merkezlerinde
bulunmanin sirketlere sagladigi avantajlar
arasinda, teknik altyapi ve nitelikli insan kay-
nagina erisimin yaninda, mevcut vergi reji-
mine kiyasla daha disik vergi oranlari, gesitli
suibvansiyonlar ve girisimlerin finansmanina
iliskin 6zel fonlarin sunulmasi gibi gesitli 6zel
tesvikler de bulunmaktadir. Yiksek teknoloji
gelistirme bdlgelerinin yabanci yatirnm ve ye-
tenek gcekme amaciyla da kullanildigi gorul-
mektedir. Ylksek teknoloji gelistirme bdlge-
lerinden bazilari ise tarim, medikal, nadir me-
taller gibi sadece belirli alt sektérlerin yogun-
lasmasi amaciyla kurgulanmistir.

Teknoloji sirketlerin desteklenmesi amaciyla,
yuksek teknoloji gelistirme bdlgelerinde



sunulan vergi avantajlan su sekilde 6zetlene-
bilir.

Yiiksek Teknoloji Sirketleri: Yiksek tek-
noloji gelistirme bdlgesinde sadece yuksek ve
yeni teknoloji kurulusu, teknoloji alaninda ga-
lisan klglk ve orta 6lcekli isletme ve gelismis
teknoloji hizmet kurulusu statliisine sahip
olan sirketler desteklerden yararlanabilmek-
tedir. Bu sirketler ylksek teknoloji gelistirme
bolgesi disinda faaliyet gostermeyi de tercih
edebilmektedir.

Bu statllere sahip olan sirketler igin kurumlar
vergisi orani %25 yerine %15 oraninda uy-
gulanmaktadir. Bu statllere hak kazanabil-
mek ve sltrdirebilmek igin sirketlerin her yil
yerel yonetime basvuruda bulunmasi gerek-
mektedir. Basvuru belgesinde sahip olunan
fikri miulkiyet haklari, arastirma gelistirme
personeli sayisi ve son iki yildaki arastirma
gelistirme harcamalari gibi gesitli bilgilere yer
verilmektedir.

Yiiksek ve yeni teknoloji kurulusu olarak
tanimlanabilmek igin kriterler asagidaki gibi-
dir.

1 yil veya daha uzun sire énce Cin'de

kurulu olmak

e Ylksek ve yeni teknoloji (aralarinda
bilisim, medikal, havacilik-uzay, temiz
enerji gibi bakanlik tarafindan belirle-
nen 200 farkli alan) is alaninda faali-
yet gbstermek

e Satis gelirlerinin %60tan fazlasinin
yuksek teknoloji Grin ve hizmetlerin-
den olusmasi

e Son 3 yilda fikri milkiyet hakkina sa-
hip olmak

e Fikri mulkiyet hakkr olusturmak lzere
arastirma gelistirme faaliyeti ylrit-
mek

e Istihdamin

arastirma

dogrudan
faaliyeti

% 10’ununun
gelistirme

yuratmesi, %30’unun lisans ve (zeri
egitim dizeyine sahip olmasi

e Sirketin satis gelirlerinin blyukliglne
gore %3 ila %5’inden fazlasini aras-
tirma gelistirme alanina ayirmasi

Teknoloji alaninda galisan kiigiik ve orta
olgekli isletme olarak tanimlanabilmek igin
kriterler asagidaki gibidir.

e (Cin'de kurulu olmak

e 500’den az galisana sahip olmasi

e Yillk satis geliri ve varhk blyuklugu-
nin 200 milyon yuandan (30 milyon
USD) fazla olmamasi

e Sirketin bir teknoloji projesi yuritmesi

e Satis gelirlerinin godgunun teknoloji
hizmet ve Urinlerinden olusmasi

Gelismis teknoloji hizmet kurulusu olarak
tanimlanabilmek icin kriterler,

e (Cin'de kurulu olmak

e Gelismis teknoloji hizmet kurulusu,
bilgi teknolojisi alaninda yurtdisi kuru-
luslara hizmet veren kuruluslara tani-
nan bir stattdar.

e Istihdamin %50’den fazlasinin lisans
ve Uzeri egitim dizeyine sahip olmasi

Girisim Sermayesi Fonlari: Yiksek tekno-
loji gelistirme bdlgelerinde kurulu girisim ser-
mayesi fonlarinin portféy isletmeciliginden
elde ettigi kazanci kurumlar vergisinden is-
tisna edilirken, sadece yatirimcilarin fondan
elde ettigi gelir kisi dizeyinde vergilendiril-
mektedir.

Teknoloji Transferi: Yiksek teknoloji gelis-
tirme boélgelerinde kurulu sirketlerin teknoloji
transferinden elde ettigi kurum kazanci belirli
bir tutara kadar kurumlar vergisinden istisna
edilmistir.



Secilmis Teknoloji Girisimleri Kiimelenme Bélgeleri

Calismanin bu béliminde, llkede girisimcili-
gin yeserdigi merkezlere ve girisimcilik orta-
mini destekleyen faktorlere deginilecektir.

Beijing

Ozel sektériin girisimiyle kurulan bu alana Gin
hikimeti tarafindan 1988 yilinda Ulkenin ilk
yuksek teknoloji gelistirme boélgesi olan
Zhongguancun Bilim Parki (ZSP) 488 Kkilo-
metrekarelik alanda kurulmustur. 2020 yili
itibariyla Beijing’de teknoloji alaninda en
gucli olan alt sektér yapay zeka teknolojidir.
Cin'de yapay zeka alaninda faaliyet gdsteren
sirketlerin %26'sin1 olusturan 1.070 sirket
Beijing merkezlidir. Bu gelisimde yukarida da
deginildigi gibi Internet ve yapay zeka ile ilgili
tesvik programlarinin etkisi olmustur. Dinya-
nin en blyudk o6zel girisimle gercgeklestirilen
baslangig asamasindaki sirketi Bytedance 95
milyar dolar piyasa dedgerine sahiptir. Bei-
jing’in banliyosunda yer alan Mentougou bél-
gesinde 2,1 milyar dolar yatirimla bir yapay
zeka teknoparki insa edilmistir.

Kentte finansal teknoloji sektérinin gelisimi
icin Mayis 2018’de Zhongguancun Bdlgesi ya-
kininda Fintech Demonstration Zone isimli bir
merkez kurulmasina karar verilmistir. Bélge-
nin 6deme sistemleri, krediler, finansman,
perakende bankacilik, sigorta ve takas islem-
leri alanindaki finansal teknolojilere yogun-
lagsmasi 6ngdrulmustir. Bolgede halihazirda
finans kurumlar tarafindan kurulan teknoloji
sirketleri faaliyet gostermektedir.

Beijing’de girisimcilik ekosisteminin toplam
dederi 345 milyar dolar ile diinya ortalamasi-
nin ($10,5 milyar) lGzerinde iken, erken asa-
madaki sirketlere yapilmis olan yatirnm tutar
7,5 milyar dolar ile ($431 milyon) yine dinya
ortalamasi Uzerindedir.

Cin‘in Silikon Vadisi olarak adlandirilan
Zhongguancun’un gelisimiyle birlikte Beijing
yerel yonetimi, 2016 yilinda yeni teknoloji
alaninda c¢alisanlar icin vize islemlerini

kolaylastirmistir. Bir sonraki adim olarak ise
Beijing’deki yiksek teknoloji bélgeleri kendi
blinyesinde vize basvuru merkezleri kurul-
mustur. 2020 yili itibariyla Beijing kentinin
GSYH’sI 559 milyar dolar olmus yillik biyime
%1,2 ile tlke ortalamasi (%2,3) altinda ger-
ceklesmistir.

Hangzhou

Ulasim olanaklarinin hayli geliskin oldugu
Hangzhou’da 1990 yilinda yerel y6netim ta-
rafindan Devlet Konseyi'nin onayiyla kurulan
Hangzhou Yliksek Teknoloji Gelistirme Bo6l-
gesi kentin gelisiminde 6nemli rol oynamistir.
Bdlgenin yonetiminde hem yerel ydnetim
hem de merkezi yonetim s6z sahibidir.

Kentin Binjiang boélgesinde yer alan 86 kilo-
metrekare blylkliglindeki alan 3 alt bolgeye
ayrilmistir. Kentin merkezinde bulunan 11 ki-
lometrekarelik kuzey kisimda profesyonel ku-
lugka merkezleri gibi baslangic asamasindaki
sirketlere destek saglayan birimler yer al-
maktadir. 73 kilometrelik gliney kisimda ise
egitim, bilimsel arastirma ve ticaret yapan bi-
rimler bulunmaktadir. Xiasha isimli Gglnci
bolgede ise cok sayida isletmenin ofisi ko-
numlanmaktadir. Bélgede yer segen sirketle-
rin agirhkla yazilim, endUstriyel otomasyon
ve biyoteknoloji alaninda faaliyet gdsterdik-
leri gorilmektedir.

Bolgede aralarinda Ulkenin 6nde gelen uni-
versitelerinden olan Zheijang Universitesi ve
China Academy of Fine Arts’in da yer aldigi 30
Universite, 19 arastirma enstitisi ve 9 aras-
tirma laboratuar yenilik Gireten isglcli havu-
zunu beslemektedir.

Kiresel bir elektronik ticaret agi olan Alibaba
Cinli girisimci Jack Ma tarafindan 1999 yilinda
Ulkede elektronik ticareti gelistirmek ve Cinli
Ureticilerin Urilnlerini daha kolay dinyaya
sunmasini saglamak lzere Hangzhou’'da ku-
rulmustur. Bu girisim, Nisan 2016’da Maliye
Bakanlhdi tarafindan sinir Otesi e-ticarette



belirlenen pilot bélgelerde yeni bir vergilen-
dirme rejimine gidilmesi adimiyla hizh bir bi-
ylime kaydetmistir. 2020 yili itibariyla Hang-
zhou kentinin GSYH’si 250 milyar dolar ol-
mus, yillik bliyime %3,9 ile Glke ortalamasi
(%?2,3) lzerinde gergeklesmistir.

Shenzhen

Serbest piyasa ekonomisinin geliskin oldugu
Hong Kong’a yakin konumlanan ve llkenin ilk
6zel ekonomik bdlgelerinden biri olan Shenz-
hen’de yilksek teknoloji gelistirme bdlgesi
1996 yilinda Devlet Konseyi onayiyla yerel
yOnetim tarafindan kurulmustur. Kent mer-
kezinden 30 dakika uzaklikta sehrin cepe-
rinde konumlanan 12 kilometrekare blyukli-
glinde Shenzhen yiliksek teknoloji gelistirme
bolgesi, ylksek teknoloji Gretimi, lojistik, fi-
nans ve bilgi sistemleri hizmetleri alaninda
6ne cikmaktadir. Yiksek teknoloji gelistirme
bolgesinde kiimelenen sirketlerin bilgisayar
donanimi Gretimi alaninda uzmanlastidi go-
rilmektedir. Sosyal ag ve 6deme sistemleri
alaninda faaliyet gbésteren Tencent ve mobil
telefon Ureticisi Huawei bélgede yer segmis-
tir. 2020 yih itibanyla Shenzhen kentinin
GSYH’si 429 milyar dolar olmus, yillik bul-
yume %3,9 dizeyinde gerceklesmistir.

Shanghai

Finansal hizmetler sektérinin geliskin ol-
dugu Shanghai kentinde hiklimet tarafindan
belirlenen ilk ylksek teknoloji gelistirme bol-
gesi, 1992 yilinda kurulan Zhangjiang Ileri
Teknoloji Sanayi Bolgesidir. 25 kilometrekare
biyukliglindeki alan Shanghai Uluslararasi
Finans Merkezi yakininda kent merkezinde
konumlanmistir. Bélgede, biyomedikal, yazi-
lim, yari iletken ve bilisim alaninda uzmanla-
san kuruluslarin yer sectigi gorulmustar.
Bolge sinirlari icerisinde 400 civarinda aras-
tirma enstitlisG bulunurken, Roche, Pfizer,
Novartis gibi yabanci biyomedikal ve IBM,
eBay, SAP gibi yabanci yazilim sirketleri yer
almaktadir.

Kentteki diger ylksek teknoloji gelistirme
bolgesi olan 13 kilometrekare bayldklGgin-
deki Zizhu Ileri Teknoloji Sanayi Bolgesi ise
2002 yilinda kentin ceperine dogru glineyde
kurulmustur. Boélgede Microsoft, Intel, Coca-
Cola gibi global sirketlerin arastirma ve gelis-
tirme merkezleri konumlanmistir. Zishu ayni
zamanda bilgisayar teknolojisi kullanarak
gorsellestirme yapan film ve oyun sirketlerin
de kiumelendigi bir bolgedir. Shanghai Jiao
Tong Universitesi ve East China Normal Uni-
versitesi'nin bulundugu boélgede 150.000 ci-
varinda bilim insani ve 6grenci yasamaktadir.

GIRISIMLERIN FINANSMANINDA SERMAYE PIYASASI

Baslangig asamasindaki sirketler geleneksel
bankacilik kanaliyla finansman temin et-
mekte zorlanabilmektedir. Bu nedenle girisim
sermayesi fonlari ve sermaye piyasasi kana-
liyla kaynak bulabilmek baslangigc asamasin-
daki sirketler icin 6nem tasimaktadir.

Beijing'in Zhongganhcun bdélgesinde kurulu
sirketlerin sermaye piyasasindan kaynak sag-
layabilmesi amaciyla 2006 yilinda Beijing bél-
gesel yénetimi, Cin Bilim ve Teknoloji Bakan-
g1 (MOST) ve Cin Menkul Kiymetler Birligi
(SAC) tarafindan Stock Transfer Agent Sys-
tem adi verilen bir islem platformu

kurulmustur. Bu islem platformu National
Equities Exchange and Quatation (NEEQ) is-
miyle Ocak 2013'te Shanghai ve Shenzhen
borsalarinda islem gérmek igin kriterleri sag-
layamayan Ulke genelindeki kiigik sirketlerin
pay senetlerinin islem gérmesi amaciyla tez-
gahisti islem platformu olarak yeniden kur-
gulanmustir.

Son iki yildir faaliyet gosteren, iyi tanimlan-
mis bir is plani olan, kurumsal yénetim me-
kanizmasi olusturulmus ve piyasa danismani
araci kurum tarafindan denetlenen sirketler



minimum piyasa dederi sarti olmaksizin
NEEQ platformuna kote olabilmektedir.

Temmuz 2019'da ise Sanghay Borsasi’'nda 1
milyar yuandan blyuk piyasa dederine sahip
yuksek teknoloji sirketlerinin sermaye piya-
sasindan kaynak teminini kolaylastirmak icin
STAR isimli bir pazar kurulmustur. Ana pa-
zara kote olabilmek igin karhlik sarti bulun-
maktayken, bu pazarda piyasa degderi ve gelir
sarti bulunmaktadir.

Girisimlerin finansmaninda etkin kullanilan
bir diger yapi ise, risk ve girisim sermayesi
fonlandir. ingilizcede “private equity” olarak
adlandirilan risk sermayesi fonlari olgunlas-
mis, nakit akisi stabil ve blylyen sirketlere
yatirimi tercih ederken, “venture capital” ola-
rak adlandirilan girisim sermayesi fonlari bas-
langic asamasinda veya yuksek riskli hizli bl-
ylyen sirketlere yatinm yapmaktadir. Ulkede
kurulan baslangic asamasindaki sirketler ilk
yatirinmlarini kurucu ve yakin ¢evresinden
alirken, sirketin bliyimesiyle birlikte melek
yatirmcilar ve girisim sermayesi kurulusla-
rindan fon temin etmeye baslayabilmektedir.

Wall Street Journal’da yayinlanan habere
gobre, Cin'de kurulu girisim sermayesi yatirm
fonlarinin dinyadaki toplam girisim serma-
yesi yatinmlarindaki payr 2013 yilina kiyasla
15 kat artarak 2020 itibariyla %40’a ulasmis-
tir. Halihazirda ABD'nin Silikon Vadisi bélge-
sinin payl da %40 dizeyindedir.

Cin'de girisim sermayesi yatirim fonlar or-
taya ciktigi ilk yillarda Ulusal Reform ve Kal-
kinma Komisyonu tarafindan

dizenlenmekteyken, Temmuz 2013’ten itiba-
ren sermaye piyasasl dizenleyici kurulusu
China Securities Regulatory Commission
(CSRCQ) yetki alanina girmistir. Sermaye piya-
sasl duzenleyici kurulusu bu is alaninin di-
zenlenmesiyle ilgili yetkilerin dnemli bir kis-
mini 2012 yilinda kurulan Cin Portféy Yone-
timi Birligi (China Asset Management Asso-
ciation -CAMA) isimli ézduzenleyici kurulusa
devretmistir.

KPMG tarafindan yayinlanan Venture Pulse
2020 raporuna goére, 2020 yili 4. ceyreginde
Cin’de girisim sermayesi fonlari araciliiyla
869 sirkete toplam 19,8 milyar dolar finans-
man saglanmistir. Son ceyrekte ulasilan dia-
zey salgin dénemini de kapsamasina ragmen
son 8 ceyregdin en ylksek dlizeyi olmasiyla
dikkat cekmektedir. Son ddénemde C(Cin'de
saglanan finansmanin islemci tretimi, 5g, ya-
pay zeka ve veritabani alaninda calisan sir-
ketlere yoneldigi gorilmektedir. Ayrica, bu
dénemde biyoteknoloji alaninda galisan Lian-
bio isimli sirkete 310 milyar dolar, asi galis-
masi yapan RecBio isimli sirkete 224 milyar
dolar finansman saglanmistir.

Cin‘de 2002 yilinda kurulan Cin Girisim ve
Risk Sermayesi Dernegdi (China Venture Capi-
tal and Private Equity Association -CVCA)
isimli olusum ise girisim ve risk sermayesi
alaninda faaliyet gosteren kolektif yatirim ku-
ruluslarn (girisim ve risk sermayesi fonlari,
fon sepeti fonlari ve girisim ve risk sermayesi
sirketleri) arasinda is birligini glglendirmek,
sektorle ilgili standart belirlemek ve yayin
iretmek amaciyla calismaktadir.



SONUC VE DEGERLENDiRME

Cin Halk Cumbhuriyeti, teknoloji girisimcili-
diyle de son yillarda 6n plana gikmistir. Cin‘de
yuksek teknoloji girisimlerinin  Beijing,
Shanghai, Shenzhen ve Hangzhou’da ortaya
ciktigi gorilmektedir. Bu kentler dinyadaki
en iyi girisimcilik merkezleri arasinda yer al-
maktadir.

Girisimciligin ortaya cikisindaki en o6nemli
faktorlerden birinin beseri sermaye oldugu
gorilmektedir. Cin’in Beijing, Shanghai, Ji-
angzhu ve Zheijiang kentlerini kapsayan PISA
basari puani 555 puanla dlinyanin en iyisidir.
Beijing, Shanghai, Hangzhou’daki Universite-
lerin dinya siralamasinda 6nde geldigi gordl-
mektedir. Yerel beseri sermayeyi gelistirme-
nin yaninda, yurtdisinda egitim goren Cinlileri
de Ulkeye gekmek Uzere programlar yarttal-
mustir. Bu kapsamda arastirmacilara tesvik-
ler saglanmis, yabancilara oturum izni veril-
mesi kademeli olarak kolaylastiriimistir.

Yiksek teknoloji girisimlerinin yer seciminde
etkili olan diger faktorler arasinda, Universi-
telerin ve arastirma enstitilerinin varhidi, tek-
nik altyapinin glcli olmasi, kilttrel ve dogal
kosullar oldugu goérilmektedir. Ayrica, Cin‘de
tim dinyada faaliyet gésteren Google, You-
Tube, WhatsApp, Skype, Facebook, Twitter
gibi uygulamalarin faaliyet géstermesi yasak-
lanmis, ithal ikameci bir teknoloji politikasi
benimsemistir.

Teknoloji girisimciliginin ortaya cikisinda bir
diger etken ise, is ortamidir. Dinya Bankasi
tarafindan yayinlanan is cevrelerinin faaliyet
g6sterebilme kolayhidini yansitan 2020 yili
Doing Business raporuna goére, Cin 190 ulke
arasinda 31. sirada yer almaktadir.

Beijing’de 1949 yilindan itibaren devlet tesvi-
kiyle editim ve bilimsel arastirma desteklen-
mistir. 1978 yilindan itibaren ekonominin ka-
demeli olarak disa acilmaya baslamasiyla bir-
likte Ozel sektdriin girisimleriyle kentte tek-
noloji sektéri kimelenmeye basglamistir.
1988 yilinda yuksek teknoloji girisimlerinin
desteklenmesi icin hikimet tesvikleri dev-
reye alinmistir. Ayrica, Cinli Ureticilerin katma
dederli Urin ihracatini artirmak ve yabanci
yatirrmci ¢cekmek lizere ilke genelinde farkl
noktalarda vergi tesvikleri, kimelenme, bas-
langic asamasindaki sirketlerin danismanhk
ve finansman alaninda desteklenmesi gibi
avantajlar sunan yliksek teknoloji gelistirme
bélgeleri kurulmustur. Bu merkezler arasinda
6ne cikan Shanghai, Shenzhen ve Hang-
zhou’da gok sayida teknoloji girisiminin kurul-
dugu, hatta bu girisimlerin kiresel markalar
olarak sivrilmesi dikkat cekicidir.

Girisimlerin finansmani tarafinda Cin‘de ku-
rulu sirketlerin sermaye piyasasindan da kay-
nak kullanabilmesi icin Shanghai ve Shenz-
hen borsalarinin kotasyon kriterlerini sagla-
yamayan sirketlerin islem gorecedi tezga-
histi islem platformu 2006 yilinda Beijing’de
kurulmus National Equities Exchange and Qu-
atation (NEEQ) ismiyle Ocak 2013'te yeniden
kurgulanmistir. Ayrica, basglangigc asamasin-
daki sirketlerin finansmaninda girisim serma-
yesi fonlarinin yaygin olarak kullaniimasi dik-
kat cektektedir. 2020 yili boyunda salgin or-
taminda dahi Cin‘de girisim sermayesi yati-
rimlarinin biylimeye devam ettigi gorilmek-
tedir.



KAYNAKCA

Action Community for Entrepreneurship (2019). China Startup Ecosystem: An Overview.
Blank, S. (2013). China’s Torch Program: The glow that can light the world. Internet Sitesi:
https://blogs.berkeley.edu/2013/04/11/chinas-torch-program-the-glow-that-can-light-
the-world-part-2-of-5/

Al Policy - China, Future of Life Institute. Internet Sitesi:

https://futureoflife.org/ai-policy-china/?cn-reloaded=1

China Venture Capital and Private Equity Association. internet Sitesi:

http://www.cvca.org.cn/

China: Tax measures to enhance Beijing as a services hub. Internet Sitesi:

https://www.internationaltaxreview.com/article/bl1nwvy7ztgxdzh/china-tax-measures-to-

enhance-beijing-as-a-services-hub

China: Commercial Dispute Resolution in China, internet Sitesi:

https://www.mondag.com/china/arbitration-dispute-resolution/203180/commercial-dis-

pute-resolution-in-china

CIETAC, China International Economic and Trade Arbitration Commission, Internet Sitesi:

http://www.arbitrage.org/en/presentation/our-partners-CIETAC

Guidelines for National New Generation Artifical Intelligence Innovation and Development
Pilot Zone Construction Work. (2020). Internet Sitesi:

https://cset.georgetown.edu/research/quidelines-for-national-new-generation-artificial-

intelligence-innovation-and-development-pilot-zone-construction-work/

Heilmann, S., Shih, L., Hofem, A. (2013). National Planning and Local Technology Zones:
Experimental Governance in China’s Torch Program. The China Quarterly.

Hurun Global Unicorn Index, 2020.

High-end Foreign Experts Recruitment Plan. China Innovation Funding.

http://chinainnovationfunding.eu/project/2019-high-end-foreign-experts-recruitment-

lan
Hangzhou Hi-tech Industry Development Zone. internet Sitesi:
https://bit.ly/3uo4hAy

International Labour Organization (2017). Attracting skilled international migrants to

China: A review and comparison of policies and practices, Centre for China and Globaliza-
tion.

KPMG (2021). Venture Pulse Q4 2020.

Li, J., Liu, C., Gentile, E. (2020). The Effects of the Innofund Program on Technology-Based
SMEs’s Performance Evidence from Zhongguancun National Innovation Demonstration
Zone (ZNID). Asian Development Bank.

List of China High-Tech Zones. internet Sitesi:



https://www.chinacheckup.com/blogs/articles/china-high-tech-zones

Next Generation Artifical Intelligence Development Plan, State Council. (2017).
Plan for the Development of New Generation Artifical Intelligence, State Council, China
Innovation Funding. Internet Sitesi:

http://chinainnovationfunding.eu/dt testimonials/state-councils-plan-for-the-develop-

ment-of-new-generation-artificial-intelligence/
PwC (2016). The rise of China’s silicon dragon.

Saunders, T., Kingsley, J. (2016). Makerspaces and the search for mass innovation, Made

in China. British Council.

https://www.servicedesignmaster.com/wordpress/wp-content/uploads/2016/10/Made-in-

China-Makerspaces-and-the-search-for-mass-innovation.pdf

Sonobe, T, Zhang, H. (2011). Development of Science and Technology Parks in China,
1988-2008. Foundation for Advanced Studies on International Development and the Nati-
onal Graduate Institute for Policy Studies, China.

The Smart Centres Index, 2020, Z/Yen.

World Intellectual Property Indicators 2020, World Intellectual Property Organization.
Thousand Talents Plan, 2008. Internet Sitesi:
http://chinainnovationfunding.eu/thousand-talents-plan/

United States Senate, (2019). Threats to the U.S. Research Enterprise: China’s Talent

Recruitment Plans. Staff Report.

Venture capital investment in China: market and regulatory overview. Internet Sitesi:
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w-024-5928?transitionType=Default&con-
textData=%28sc.Default%?29

Zeng, D. (2011). How Do Special Economic Zones and Industrial Clusters Drive China’s

Rapid Development. World Bank.
Zizhu National Hi-Tech Industrial Development Park, Internet Sitesi:
http://en.zizhupark.com/about/view/ZIZHU-HI-TECH-PARK




ISRAIL GIRISIM SEKTORU

Israil kuruldugu 1948 yilindan beri savas
halindedir. Jeopolitik konumu, dodal
kaynak ydninden yoksun olusu, 7 milyon
kisilik kiigiik nlfusu gibi etmenlere ragmen
Israil, bugiin yiiksek teknoloji ve bilim
alanlan basta olmak Gzere hayli geliskindir.
2020 yilinda Bloomberg’in yayinladigi
Yenilik Endeksine gore en yenilikgi tlkeler
siralamasinda 6. sirada iken, start-up sayisi
yontnden ise birinciligi ¢eken ABD’nin
yalniz bir sira gerisinde kalmaktadir.

Startup Genome adli start-up danismanlik
ve arastirma firmasi tarafindan derlenen

EKONOMI POLITIKALARI

Israil devleti, kuruldugu 1948 yilindan
itibaren kalkinma planlarini cok sistematik
sekilde kurgulamis, o yillar itibanyla
siregelen belli yaklasimlar bugin bahsini
ettigimiz ‘teknoloji devi Israil'in adim adim
olusmasini saglamistir.

Ulkenin kurulus yilinda ana gecim kaynadi
tarim olmustur. Ne var ki tarima cok da
elverisli olmayan bu topraklarda Israil
devleti, kalkinmak ve gelismek icin gegim
kaynadini tarimdan, basta bilisim
teknolojileri, elektrik ve elektronik ve
eczaclilik olmak Uzere bilgi birikimi ve beseri
sermaye odakli sektdrlere ve ybéneltmistir.
Bunda surekli savas halinde olan ulkenin
savunma teknolojilerine yénelmesi de ciddi
rol oynamistir.

Planh Kalkinma

Kurulus yillarinda bilisim teknolojileri,
elektrik ve elektronik ve eczaclik

Ceylan Anil

Start-up Ekosistem Raporu 2020'ye gobre
ise start-up ekosistemi yoniinden dliinyada
6. sirada yer almaktadir.

Elindeki kisith imkanlara ragmen bdyle bir
basari yakalayan Israilin gelisimi hig
kuskusuz devletin, bilhassa teknoloji ve
bilimin gelismesi amacgh calismalarinin bir
sonucudur.

Bu incelememizde Israil’in girisim
sektoriinde sahip oldugu  basarinin
arkasindaki etmenler ele alinmaktadir.

sektorlerinde devlet eli hayli yogun
hissedilmis, Israil yénetimi ekonomik
kalkinma egitim ve teknoloji alanlarina
yatinm yapmaya yonelmistir. Bu anlamda
en onemli gelismelerden biri 1984 yilinda
ctkan Arastirma ve Gelistirme Kanunu’dur.
Bu kanunla Sanayi ve Ekonomi Bakanliklari
ortaklasa calisarak bilim ve teknoloji
alanlarinda istihdam yaratarak kalkinmaya
hizmet etmek amacli planlamalar
yapmistir.

Yurtdisindan Fon Akimlari

Israil'in hizla kalkinip endistriyel anlamda
ilerleyebilmesinin ardinda, hi¢c sUphesiz
1950°li yillarda Almanya’nin Nazi zulmu
ardindan o6dedigi yukli tazminat (1952
yilindan baslayarak 14 yil taksit ile israil
devletine dogrudan 6denen 3 milyar mark),
ABD’nin savunma stratejileri dahilinde ve
politik sebeplerle Israil devletinin
kurulusundan itibaren dogrudan israil



devletine karsiliksiz ~ olarak  yaptidi
ekonomik ve askeri amagli yardimlar ve
uluslararasi camiadaki Yahudi derneklerinin
Israil’e yapti§i gayri resmi yardimlarin
yarattigi finansmanin etkisi vardir. Bu
yardimlara iliskin veriler Tablo 1'de
gosterilmistir.

Serbest Ticaret Antlasmalari

Israil 1985te ABD ile baslayan bir dizi
serbest ticaret antlasmalari yapmistir. O
dénemden itibaren hayli serbest ticaret ve
yatirm politikalari uygulanmaktadir.
GUnamlzde Avrupa Birligi, Meksika,
Kanada, Misir ve Tlrkiye gibi pek cok ulke
ve blok ile serbest ticaret anlagsmalan
bulunmaktadir.

Sunu da belirtmek gerekir ki Israil her ne
kadar bati ile daha serbest ve yabanc
yatinmlari artirmaya yodnelik politikalar
izlese de gegmisinde politik sebeplerle Arap
Birligi icerisindeki pek cok Ulke ile karsilikli
(Cezayir, Sudan, Suudi Arabistan,
Banglades, Brunei, Umman, Yemen, Irak,
Kuveyt, Suriye, Malezya, Somali, Tunus,
Katar, Libya) boykot  uygulamistir.
GuUnumulzde ise hala Banglades, Pakistan,
Brunei, Iran ve Irak’la karsilikli boykot
uygulanmaktadir.

Is Yapma Kolayhgi

Israil, Diinya Bankasi tarafindan derlenen
is yapma kolayligi endeksinde 2019 yilinda
190 dlke arasinda 35. sirada vyer
almaktadir.

Endeksin alt bagshklarina bakildiginda
Israil'in ®zellikle sirketlerin fon bulma
kolayhdi yoninden 9. sira ile hayli 6n
siralarda oldugu goérialmektedir. Yani sira
Israil, yeni bir sirket agmanin operasyonel
kolayhdi acisindan 11. sirada yer
almaktadir.

Ar-Ge Tegvikleri

Israil arastirma ve gelistirmeye ayirdidi
bltce yoninden diger (lkelerden pozitif
yénde ayrilmaktadir. Ulkenin  geligimi
boyunca ciddi bltge ayrilan bu alanda,
Israil gunimizde kisi basina disen
arastirma ve  gelistirme harcamasi
yoninden milli gelirinin  %4'G  civarini
ayirarak diinyada ikinci sirada gelmektedir.
OECD Ulkeleri arasinda ortalama harcama
ise milli gelirin %2'si civarindadir.

Devletin 6zel olarak yogunlastigi sektorlere
ybnelik kalkinma proje ve programlari
sayica fazladir. 1992’deki Magnet programi
gibi Universitelerde yapilan arastirmalar
tesvik etmek amacgl programlar ve henlz
kurulmus sirketleri kulugka slresinde
desteklemek amagl Fikir Tesvik Programi
(TNUFA) ve Kulugka Donemi Teknoloji
Firmalar Programi (Technological
Incubators Program) yani sira uluslararasi
is birligi amacgh Eureka (Pan-avrupa) ve
Britech (Ingiltere ve Israil birligi) projeler
mevcuttur.

Ne var ki devletin programlari arasinda en
buylk etki yaratan 1993 yilinda baslayan
Yozma Programi olmustur. Bu program
dogrudan girisim ekosistemini yaratip
gelistirmeye vyonelik olup, elde ettigi
uluslararasi diizeyde basarn ile devletin bu
anlamdaki diger kalkinma programlarindan
ayrismistir. Israilin uyguladigi Yozma ve
benzeri programlarin genel 6zelligi yabanci
sermayenin ilgisini cekmeye yonelik devlet
tesvikleri ile bezeli olmalarndir.

Vergi Tesvikleri

Israil  vergi  oranlarinin  yiiksekligi
bakimindan dinyada ilk siralarda vyer
alirken, girisim sermayesi ekosisteminin
yaratilmasinda énemli bir faktér olan vergi
politikalarinin, Israil’de belli alanlar tesvik
etmek Uzere bir arag olarak kullanildigi
sOylenebilir. Bu amagla  girisimlere



kurumlar vergisi, stopaj vergisi ve sermaye

deger artis vergisi indirimleri
uygulanmaktadir. Vergi indirimleri
kurumun arastirma ve gelistirme

masraflari, faaliyetlerinin niteligi, calisan
personel sayisi ve gibi etmenlere goére
belirlenirken, kurumlar vergisi orani %6 ila
%16 oraninda dedismektedir.

Genel Ekonomik Goriiniim

Israil'deki genel ekonomik gdérinimi
gostermek amaciyla Tablo 1'de gesitli
gostergelere yer verilmistir. Israil niifusu
hizla artmasina ragmen, kisi basi milli gelir

daha hizli artmistir. Cari denge 2003
yilindan beri fazla vermektedir. Israilin
ihrag ettigi GrlGnler arasinda makine ve
ekipman, tibbi aletler, ilag, bilgisayar
donanimi ve yazilimi gibi teknoloji odakh
sektorler bulunmaktadir. Yani sira Israil’in
pirlanta sektéri de c¢ok buaylk olup
diinyadaki pirlanta ihracinin 5'te birini israil
olusturmaktadir.

Tablo 1 incelendiginde, Israil’e gelen
dogrudan yabanci yatinmlarin son 20 yildir
onemli rol oynadigi da dikkat cekicidir.

Nifus (milyon) 4.7 5.5
GYSH (milyar dolar) 58 100
GYSH (yillik buytme) 6.6% 9.7%
Kisi Basi GYSH (dolar) 12,476 18,115
Dogr. Yabanci Yatirim (%GSYH) 0.3% 1.3%
Cari Denge (%GSYH) 0.3% -4.9%
Kamu Borcu (%GSYH) - -
TUFE 17.1%  10.0%
Ekonomik ve Askeri Amacli o o
Transferler (%GYSH) 5.8% 2.6%
Kar Amaci Gitmeyen Kurum ve

Derneklerce Yapilan Transferler 1.4% 0.8%

(%GYSH)

6.3 6.9 7.6 8.4 9.1
132 143 234 300 395
8.8% 4.1% 5.6% 2.3% -5.9%
21,054 20,576 30,705 35,828 43,603
6.1% 3.4% 3.0% 3.8% 4.8%
-1.5% 3.1% 3.5% 5.1% 3.4%
79.6% 88.1% 70.7% 63.8% 76.5%
1.1% 1.3% 2.7% -0.6% -0.5%
2.5% 1.6% 1.2% 1.1% 0.7%
0.6% 0.5% 0.5% 0.4% 0.3%

Kaynak: IMF, Diinya Bankasi, Israil Merkez Bankasi

BESERi SERMAYE

Kuruldugunda hayli kiigtik nufuslu bir tlke
olan 1Israil, diinyanin diger yerlerinde
yasayan Yahudilerin, Glkenin kurulusundan
itibaren 3 yil igerisinde Ulkeye gelmesi ile
nifusunu 2 katina c¢ikarabilmistir. Daha
sonra da devam eden godgler ve ylksek
dogum oranlart ile nifus nispeten
bliyimustar.

Israil’de Ge¢cmen Kanunu’na gére en az bir
Yahudi bliyik ebeveyne sahip olan, Yahudi
biri ile evlilik badi olan veya Yahudilik
dinine gecis yapmis kisiler Israil’e gdcerek
vatandaslik almaya hak kazanmaktadir.

Israil, 1990’dan itibaren Eski Sovyet
Rusya’dan ciddi gbé¢ almis, gd¢ edenlerin
bayik c¢odunlugu Yahudi olsa da goc
edenlerin dortte biri evlilik ve aile baglan



gibi nedenlerle Yahudi olmayan Kkisiler
olmustur.

Bu dénemde Ulkeye gb6c¢ edenlerin hatin
sayllir kismi mihendis olup, bu kisiler
Israil'in  yilksek teknolojide yakaladi§
ivmeyi yaratmakta ciddi rol oynamistir.
Devletin bu kisileri ekonomiye ve is glicline
katmak amaghi 1990°larda uyguladigdi
planlar Israil'in bugiinkii basarisinin en
6nemli pargas! haline gelmistir.

Ulke  yodunlukla  Avrupa’dan  gelen
Yahudiler ile kuruldugu igin tlkede 6zellikle
Ingilizce ve Almanca dili seviyesi hayli
ylksek olmustur.

Ulkede 2020 yilinda 22 Universite
bulunmakta, aralarinda dinyanin bilim
alaninda basanli Universiteleri dlnya
siralamasinda ilk 100’e giren Weizmann
Bilim Enstitlsi, ilk 150°ye giren Hebrew
Universitesi ve Technion Israil Teknoloji
Enstitisd ve bilim alaninda taninan Ben-
Gurion Negev Universitesi de
bulunmaktadir.

Ulkenin yuzdlgimi acgisindan da  hayli
kiglk oldugu g6z o6nline alindidinda, bu
durum Universite egitiminin Israil agisindan
6nemi ortaya c¢ikarmaktadir. Bundan daha
da etkileyici olan, 22 Universitede 300'lUn
Uzerinde arastirma ve gelistirme tesisi
bulunmasidir.

Siber glivenlik konusunda gelismis olan
Israil, dinyada ilk siber giivenlik doktora
programini baslatan ulkedir ve ginimuzde
6 adet siber glvenlik odakh arastirma
gelistirme tesisi bulunmaktadir.

Arastirmaya ayrilan bu sermaye sayesinde
Israil, hayli kiicik nifusa sahip olmasina
ragmen  2010-2019 yillan  arasinda
yayimlanan bilimsel makale sayisl
acisindan 26. sirada yer alirken, ayni
dénemde 138.000'i askin patent almistir.

Bununla beraber Israil’de yiksek égrenim
goren yabanci ogrenciler OECD
ortalamasinin (%6) cok daha altinda olup
ogrencilerin sadece %1,4'lG yabancidir.

Ulkenin genelinde de yabanc orani
dastktar. Etnik kdken olarak
incelendiinde ise gunimiizde Israil'de
yasayanlarin %74'lG Yahudi, %21'i Arap’tir.

Bunlarin étesinde Israil, Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi  (United Nations
Development Program- UNDP) tarafindan
aciklanan ve insanlarin yagsam standartlari,
egitim duzeyleri ve kisi basi gelir gibi
etmenlere bakilarak belirlenen ‘Insani
Gelismislik Endeksi’ siralamasinda 2019
yilinda dinyada 19. olmustur.

Israil’deki kisiler, tlkenin ylksek gelismislik
dlzeyi sayesinde, Birlesmis Milletler
tarafindan derlenen ve kisi bagi milli gelir,
sosyal yardimlar, 6zgirce hayata dair karar
verebilme ve vyolsuzluk algisi gibi farkl
etkenler incelenen ‘Dinya  Mutluluk
Endeksi’'ne gére 2019'da en mutlu 14. llke
olmustur. Bir yandan siyasi karmasa
yasayan ulkenin bu rapora gbére bu kadar
iyi bir siralamaya sahip olmasi kisilerin
refah duzeyinin hayli ylksek oldugunu
gbéstermektedir.

Israil’deki beseri sermaye incelendiginde,
insani gelismislik dlizeyini etkileyen bir
faktér olarak yabanc sirketlerin Israil’de
ofis ve arastirma ve gelistirme merkezleri
acmasinin énemini de yadsimamak gerekir.
Israil’de bu sekilde arastirma ve gelistirme
merkezi acan uluslararasi bayltk
kuruluslarin sayisi hayli fazla olup, Alibaba,
Amazon, Google gibi sirketler bunlara
oérnektir.

Israil Yenilik Otoritesi verilerine gére 2019
sonunda yuksek teknoloji sirketinde calisan
kisi sayisi ise toplam istihdamin %9’undan
fazlasini olusturmustur.



GIRISIMCILIK ORTAMI

Israil start-up ekosistemi, Startup Genome
tarafindan derlenen Start-up Ekosistem
Raporu 2020’ye gore dliinyada 6. sirada yer
almaktadir. Israil, 6000’i askin girisime ev
sahipligi yapmasi, 300 Uzeri arastirma ve
gelistirme tesisine, 14’G uluslararasi 70
melek yatinm adina sahip olmasi gibi
yOnleri ile siphesiz ‘Girisim Ulusu’ lakabini
hak etmektedir. Dederi 1 milyar dolarin
Uzerindeki start-up’larn ifade eden ‘unicorn’
sirketlerden 20’si Israil’dedir.

Toplam dinyadaki unicorn sirket sayisinin
500 oldugu dustnaldaglinde, hayli kigik
ve nispeten yeni bir lilke olan Israil'in bu
kadar cok unicorn sirkete ev sahipligi
etmesi dikkat gekicidir.

Burada énemli bir nokta, Israil’de girisim
sermayesindeki gelisimlerin ardinda, devlet
eli kadar Israil'in pazarinin kiigiik olmasinin
da payl olmasidir. Bu sebeple Israilli
sirketler yerel pazarlar yerine uluslararasi
piyasalara yodnelik ticaret yapmis, bunun
dodgal sonucu olarak Ulkedeki sirketler
uluslararasi boyut kazanabilmistir.

Israil  gerek hukuk sistemi gerek
yatinrmcilara  sunulan  kolayhklar ve
anlasmazlik ¢éztmleri ydoninden girisimleri
destekleyici ekosistem sunmaktadir.

Nitekim  Israil  glinimizde  Diinya
Bankasinin derledigi Is Yapma raporu 2020
saylsina goére ‘sirket acma kolayhgi’
acgisindan dinyada 28. olmustur.
Bloomberg’in Yenilikcilik Endeksine goére ise
dinyada 6. sirada gelmektedir.

Hukuk Sistemi

Israil hukuk sistemi biyik &lciide anglo
sakson hukuk sisteminden esinlenerek
tasarlanmistir, kati hukuk kurallar yerine
ilkeler benimsenmistir ve anayasasi yoktur.

Ne var ki hukuk sisteminin igerisinde
Yahudilik dinin de etkisi goériilmekte, bu
yoénden Israil hukuk sistemi kendine has bir
yapi olarak nitelendirilebilmektedir.

Yani sira Israil bir din devleti olup Yahudi
mahkemeleri icermekte, bu mahkemeler
aile durumu ile ilgili islere (evlilik, evlat
edinme gibi) bakmaktadir.

Israil girisim sektérinde  yabanc
yatinmcilar 6énemli rol oynamakta, bu
amacla Israil’in pek cok llke ile ikili yatirm
antlasmalari bulunmaktadir. Bu anlamda
guvenli hukuki altyapi sunan Israil, Diinya
Adalet Organizasyonu tarafindan derlenen
ve temel haklar, glvenlik, kamu seffafligi
ve sivil adalete erisim gibi hukukun genis
boyutta ele alindigi Hukukun Ustinligu
endeksine gbére 2019 yilinda dinyada 33.
sirada yer almistir (ayni raporda Turkiye
104. siradadir).

Yabanci Yatirimcilar

Yabancilara yonelik kisitlamalar ise sadece
savunma sanayii ile sinirh olup, diger
sektérlerde yabancilarin yatinm yapmasini
tesvik eden dizenlemeler bulunmaktadir.
1959'da uygulamaya konulan Yatirm
Kanunu uyarinca yabanc sirketlerin
Israil’de yatinm yapmasini 6zendirmek icin
tesvik programi  ve vergi indirimleri
bulunmaktadir.

Tesvik programi ile sirketlerin toplam sabit
yatirmlarinin (ara mal, techizat vb.)
%?20’si devlet tarafindan karsilanmaktadir.
Bu hibeden yararlanmak icin sirketin Israil
sinirlarinda kurulmus endustriyel bir sirket
olmasi ve udrinlerinin %25'ini ihrag edecek
kapasitede olmasi gibi kosullar
gerekmektedir. Bu kosullar sirketlerin
sektoriine gore dedisebilmektedir.



Kanun uyarinca vergi anlaminda da sirketin
ihrag kapasitesi ve calistirdigi personel
sayllarina gore indirimler uygulanmakta,
%25 olan kurumlar vergisi bu kurumlar igin
%16 ila %6 arasinda dedisebilmektedir.

Israille  yoénelik  dodrudan  yabanci
yatinmlara yénelik Israil’e Yatinrm Yap
(Invest in Israel) kamu girisimi
bulunmakta, girisim yabancilara tanitim ve
bilgilendirme amagh galismaktadir. Hayli
yogun calisan bu girisimin altinda
yabancilara yoénelik ¢alisma yapilan
sektoérler sunlardir:

e Sadlik ve Yasam Bilimleri
e Otomotiv

e Uzay Bilim

e Yiksek Teknoloji

e Tarim Teknolojisi

e Siber Glvenlik

e Su Teknolojisi

e Finansal Teknoloji

e Cevre Teknolojileri

Bunlarin yaninda, Israil’in girisim sektériine
iliskin  uluslararasi is  birlikleri  de
bulunmaktadir. Cesitli tlkeler ile ylurttulen
ikili is birlikleri altinda Ulkeler arasi know
how paylasimi, girisimlere finansal ve
yonetimsel destek gibi is birlikleri
saglanirken, iki Ulkenin girisimlerini ayni
cati altinda toplamaktadir. Bu anlamda
Israil’in is birligi bulunan ilkeler arasinda
ABD, Kanada, Singapur, Ingiltere, Giiney
Kore ve Avusturalya bulunmaktadir.

Kamu Konumlanmasi ve Tesvikleri

Israil’de girisim sektériiniin gelisiminde en
blylk aktér Ekonomi Bakanhdidir. Bakanlik
altinda 06zel olarak girisim sektérini
gelistirmeye yo6nelik farkli daireler is birligi
icindedir. Bunlardan baglicalan Sekil 1'de
gosterilmistir. Bu kurumlarin ana gérevleri
asadida aciklanmistir:

e Kulguk ve orta 6lgekli isletmelerin
ihtiyaglarina  ydnelik  politikalar
gelistirmek

e Bu sirketlere yoénelik finansman
destedi icin fon gibi enstrimanlari
kurmak

e KOBI'lere ydnelik destek merkezleri
kurarak onlara rehberlik etmek

e Sektdr ihtiyaglarini tespit ederek
pazarlama, finans ve operasyonel

isler gibi konularda Ucretsiz
profesyonel danismanlik hizmetleri
vermek

e Sektérde bilgi birikimini artiric
egitimler dlizenlemek

e Girisimlerin fona erisimlerini
kolaylastirmak adina calismalar
yapmak

e Projelere ve girisimlere destek
olmak amach program ve fonlar
kurmak ve yuriatmek

e Sektérde bilgi birikiminin
paylasiimasini ve artmasini
saglamak

e Kamu hizmetlerinin teknolojik

yenilikler yolu ile kalitesini artirma
projeleri ylritmek
e Uluslararasi is birliklerini ylritmek

Israil Yenilik Otoritesi kendi iginde, fikir
veya baslama asamasinda olan
asamasindaki teknolojik girisimlere destek
olmak amagh c¢alisan Start-up Birimi,
akademide teknolojik gelismelere yonelik
arastirmalar yapilmasi, bilgi ve birikimin
paylasiminin sadlanmasi gibi alanlarda
calisan Teknolojik Altyapi Birimi ve kamu
hizmetlerinin etkinligini artirmak amacl
teknolojik yeniliklerin uygulanmasi amagh



calisan Toplumsal Gelistirme Birimi gibi alt
birimlere ayrilmaktadir.

TUm birimler kendi gelistirme konular ile
ilgili cgesitli programlar yuritmektedir.
Gegmiste ylritilen Yozma ve Magnet gibi
girisim sektoérinl gelistirme amagli en
onemli  programlarin  gelistirildigi  ve
uygulandidi otorite, giniimizde de pek cok
program ylriatmektedir. Halihazirda 80'i
askin program arasinda baslangic
asamasindaki sirketlere yonelik 5 program,
teknolojinin akademik diinyada gelisimine
yOnelik ise 9 program yuritilmektedir.

Yenilik Otoritesi ayrica uluslararasi is
ortakhklarina yoénelik de c¢alismaktadir.
Ginimizde 1Israil'in  girisim sektdrini
desteklemek  amach tim kitalarda
uluslararasi is ortakligi bulunmaktadir.

Bu kurumlarla birlikte Goécmen Idaresi
Baskanhgi altinda yer alan ve Israil Kiiglik
ve Orta Olgekli Isletmeler Otoritesi
beraberliginde vyuritilen MATI (Kuguk
Isletme Gelistirme Merkezleri) de gdécmen
girisimcileri (en az bir Yahudi blyuk
ebeveyne sahip olan, Yahudi biri ile evlilik
bagi olan veya Yahudilik dinine gegis
yapmis ve Israil’e gécmus kisiler) tesvik
etmek adina calismaktadir.

Devletin gunumuzde vyurGttigtu tesvik
programlarindan baslicalar ise asadida
6zetlenmistir:

Teknolojik Yenilik Laboratuvarlari, Israil’de
bulunan cok uluslu sirketlere yoénelik bir
tesvik programi olup girisimlerin arastirma
ve gelistirme maliyetlerinin %85’ini, ¢ok

uluslu kurumlarin benzer maliyetlerinin ise
%50’ye kadarini karsilayabilmektedir.

Bu tesvik ile yabanci Ulkelerde vyapilan
arastirmalar sonucu gelistirilen know-how’i
Israil'de ticarilestiren sirketlerin arastirma
ve gelistirme giderlerinin %66'sI
karsilanmaktadir.

Endustri 4.0 gecisinin bir pargasi olarak
Uretim tesislerinde vyeni drin ve
teknolojileri gelistiren imalat tesislerine,
arastirma ve gelistirme giderlerinin
%50’sinden %70'ine kadar hibe
saglanmaktadir.

Arastirma ve gelistirme vyapan Israil
teknoloji sirketleri eder sirketin fikri
milkiyet haklarina da sahip ise sirketlere
kurumlar vergisi, stopaj vergisi ve sermaye
deger artis vergisi indirimleri
uygulanmaktadir. Vergi indirimleri
kurumun vyaptigi arastirma ve gelistirme
faaliyetlerinin niteligine gore belirlenirken,
kurumlar vergisi orani %6 ila %16 oraninda
dedismektedir.

Bu tesvik programlarinin disinda bulunan
hibe tdrleri arasinda, kurumlarda yeni ise
baslayan calisanlarin editim sdreci igin
verilen hibeler ve enerji tasarrufu amagl
harcama yapan sirketlerin masraflarinin bir
kisminin karsilanmasi da yer almaktadir.



Sekil 1: Girisim Ekosisteminde Israil Kamu Otoriteleri

Ekonomi Baskanligi

Kliguk ve Orta
Olgekli Isletmeler
Dairesi

Israil Yenilik
Otoritesi

Kiigik ve Orta
Olgekli isletmeler
Otoritesi

Arastirma ve gelistirme programlari
Arastirma ve gelistirme hibeleri
Arastirma ve gelistirme fonlar

Teknolojik isletmelere ydnelik kulugka programlari

Gog Idaresi Bakanhgi
MATI Merkezleri

Kaynak:J. Wonglimpiyarat, Exploring Strategic Venture Capital Financing With Silicon Valley Style

Israil'deki  girisimlere  maddi  olarak
saglanan kamu destedine bakilirsa, sadece
2019 yili igerisinde Israil Yenilik Otoritesi
tarafindan 1.113 sirket ve 1.606 proje hibe
ile desteklenirken, bu girisimlere sunulan
toplam hibe tutan 54 milyon dolar ile milli
gelirin %0,01'i kadar olmustur.

Kamu tarafindan  girisim  sektorini
gelistirmek adina yapillan en blyuk ve
basarili program olan Yozma Programi
ayrica anlatilmigtir.

Yozma Programi, kamu kurumu olan Israil
Yenilik  Otoritesi  tarafindan  1993'te
uygulanmaya baslamis, 1998’e kadar
devam eden program kapsaminda otorite
tarafindan girisim sermayelerini fonlamak
amaciyla 100 milyon dolarlik bir bitce
ayrilmistir. Otorite, bu bitgenin 20 milyon
dolarlik kismi ile 1993-1996 vyillari arasinda
ylksek teknoloji firmalarina dogrudan
yatirm yapmistir. Dodgrudan yatirm
yapilan alanlar, iletisim, bilgi islem ve tip
olmustur.

80 milyon dolarlik kisim ise belli sartlan
yerine getirerek kurulacak olan 10 adet
girisim sermayesi fonuna aktarilmak Uzere
ayrnilmistir. Bu tesvikten yararlanmak igin,
fonlarin bir adet Israilli kurumun yani sira
bir adet de yabanc yatinrmca bulmasi

kosulu konmustur. Devlet bu sartlar
saglandiginda, iki kurum tarafindan
kurulacak girisim sermayesi fonuna 8
milyon dolar ile sinirli olmak lGzere toplam
fon sermayesinin %40 kadar kaynak
aktarmistir.

Yabanc  yatinmc  zorunlulugu hem
yabancilarn llkeye cekmeyi saglamis hem
de Israil’de girisim sermayesine ydnelik
know-how’inin gelismesine yardimci
olmustur. Programa katilan yabanci
yatirrmlar en ¢cok ABD’den gelmistir.

Program siresince kurulan fonlar 164 yeni
girisime fonlama saglamistir. Fonlarin
getirisi hayli yliksek olup, fon kurulusu olan
1993 ile 1998 vyillan alindiginda 10 fondan
6'sinda i¢ karlhlik orani %100’Gn Gzerinde
olmustur. Bu gelismeler 1siginda 1990'h
yillarda yabanci melek aglari Israil'de ofis
acarak dogrudan Israil girisimlerine yatirm
yapmaya baslamistir. Yozma programi
1990larda go6revini basarniyla vyerine
getirerek  Israil’de girisim sermayesi
sektorinin gelismesini  saglamistir. Bu
surecte devlet, elindeki hisseleri 14 kuruma
satarak girisimlerden gikis yapmistir. 1998
yilinda ise Yozma Grup markasi
Ozellestirilmistir. Yozma Grup ismini alan
girisim sermayesi firmasi daha sonra
girisimlere fon saglamak lizere calismaya
devam etmis, sirket ayrnica Cin ve



Singapur’da da fon kurmustur. Bunlarla
birlikte 2015'ten beri Yozma Giiney Kore
adiyla Gliney Kore’de de fon kurma projesi
yluritmektedir.

1980°’lerde daha geleneksel olan tarim ve
tekstil sektorleri yogunluklu olan Uretim,
Yozma Programi ile radikal sekilde
déntsmustir. 19901 yillarda en ¢ok
yatinm bulan sektdrler bilgi ve bilisim
teknolojileri sirketleri olmus, bu donemde
sektorde yasanan poptlerlesme
gunimizde 1Israili bu alanda énci
Ulkelerden biri haline getirmede rol
oynamigstir.

Yozma programinin uygulandigi  1990’h
yillarda kurulan risk sermayesi fonlarn 20
milyon dolara kadar 6z sermayeye sahip
olup daha klcik sirketlere vyatinm
yaparken, programla blyldyen girisim
sermayesi sektorl ile yatinnmcilar sektdre
daha cok girmeye ve daha yeni sirketlere
daha blylk yatirmlar yapmaya
baslamistir. Bunun da etkisiyle 2000 yilina
gelindiginde kurulan yeni risk sermayesi
yatirnm fonlarinin 6z sermayeleri 150 ila
200 milyon dolar civarina erismistir.

Kiimelenme

Israil’de, ABD’deki Silicon Vadisine benzer
sekilde, kiyi etrafinda sekillenen bir ylksek
teknoloji kimelenmesi bulunmakta, bu
bélgeye Silicon Wadi denmektedir. Vadi
cografik olarak ulkenin blyUk bir bolumuni
kapsasa da yuksek teknoloji sirketlerinin
yogunlastigi Tel Aviv boélgesi ile sirket
sayisinin  yogunlastigi Herziya, Halfai
Jerussalem ve Rehovot bdlgeleri de Silicon
Wadi kiimesinin igcine girmekte ve bdlgeler
barindirdiklari  sirket sayisi ile gdze
carpmaktadir.

Yine de Ulkenin klclkliga g6z 6nline
alindiginda Silicon Wadi ifadesinin kiglk bir
alanda kimelenmeden ziyade llke genelini
ifade ettigi soylenebilir.

Sekil 2: Girisim Sermayesi Sektori
Kiimelenmesi

Bu kiimelenme Silicon Wadi adiyla anilsa da
devlet tesvikleri bu bdlgeye 6zel olmayip,
Israil geneline yéneliktir. Boélgeye 6zel bir
dizenleme, vergi tesviki gibi ayricaliklar
bulunmamaktadir.

Verilerle Girisim Sektori

Ginimizde Israil’de girisim sermayesi
yatirmlari yapan 2300’0 askin sayida
yatirrmci, 24 kulugcka merkezi ve 369
hizlandirict  bulunmaktadir. Bu kurumlar
6zel olup kamuyla birlikte calismakta,
kamunun da destediyle sirketler finansal,
ybnetimsel destek gérmekte ve
profesyonel yardim almaktadir.

Kamu ayrica Israil Yenilik Otoritesi altinda
bu kurumlarla calisan girisimlere tesvik
amacl programlar yiritmektedir. Ornegin
Kulugka Merkezi Tesvik Programi ile 6zel
kulucka merkezleri ile calisan yenilikgi
teknoloji fikirlerine sahip girisimcilere hibe
saglanmakta, bir yandan da merkezlerin
yeni baslangig sirketlerine yatirrm yapmasi,
teknolojik, ticari ve idari destek saglamasi
yoluyla girisimlerin olgunlasmasi
amaclanmaktadir.

Israil’de kurulan yiiksek teknoloji start-up
sayisl ise sadece 2010-2019 yillan arasinda
10.866 olmustur. 2019 sonunda ise Tel
Aviv'deki teknoloji girisimlerinin sayica
%41'ini, calisan sayisi bakimindan ise
dortte  birini  yapay zeka sekt6ri



olusturmaktadir. Glinimiizde yapay zeka
sirketi sayisi bakimindan israil ilk 10 tlke
arasindadir.

Yapay zeka sektoérinin ardindan ise bulut
teknolojileri ve buylk veri sirketleri
gelmektedir.

Israil’de son dénemde girisim sirketlerine
yapllan yatinmlara bakildiginda, 2020
yilinda vyapilan sirket  yatinmlarinin
%53’Unin yabanc yatirimcilar tarafindan
gerceklestigi gorilmektedir.

Israil’de en cok ragbet géren alanlardan biri
olan ylksek teknoloji yatirimlarinin ise son
5 yildaki artisi Grafik 1’‘de goésterilmigtir.
Girisim sirketlerine vyapilan yatinmlar
incelenirken, bunlardan kaginin halihazirda
hizlandirici asamasinda, kaginin ise kulugka
déneminde oldugu da onem
kazanmaktadir.  Kulugka  dénemindeki
sirketlere yapilan yatirnmlar yeni fikirlerin
desteklenmesi ve sektérdeki uzun vadeli
gelisim acisindan ciddi 6nem tasimaktadir.

2020 yilinda yapilan 578 yatinrmin 333°0
bliylime asamasinda sirket iken, 245 gibi
ciddi bir kismi da kulucka ddénemindeki
sirketlere yapilmistir. israil’de son 10 yilda
kurulan ylksek teknoloji sirketi sayisi ise
11.000’e yakindir.
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Girisim finansmaninda énemli rol oynayan
girisim sermayesi yatirnm ortakliklar ve
melek adlar gibi girisim sermayesi sirketleri

de sayica hayli fazla olup, bu sirketler
piyasada hayli aktif rol almaktadir. Grafik
2’de girisim sermayesi sirketlerince yapilan
ylksek teknoloji yatinmlarn gdsterilmistir.
Grafik 1’le birlikte incelendiginde, 2019
yilinda yapilan toplam 8 trilyon dolara yakin
yatirnmin 6,4 trilyon dolarlik kisminin bu
sirketlerce yapildigi gorilmektedir. Girisim
sermayesi yatinm ortakhklari 6,4 trilyon
dolarlik toplam yatirnmin 5,8 trilyon dolarini
olusturmaktadir.

Bununla birlikte, yatinm vyapilan sirket
sayisl olarak da ayni yilda yapilan yatirm

sayisinin ~ %70’ten fazlasinin  girisim
sermayesi sirketlerince yapildigi
anlasiimaktadir.

Grafik 2: Girisim Sermayesi
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Israil’de girisimlerin cikis oranlari da
yuksektir. 2019 vyilinda 66'st girisim
sermayesi yatinm ortakliklarindan olmak
Uzere toplam 121 basarnh cikis olmus, bu
cikislarin toplam tutarn 10,1 milyar dolan
gecerken, sadece girisim sermayesi yatirm
ortakhklann 7,1 milyar dolarlik c¢ikis
gerceklestirmistir. Cikis yapan girisimler
arasinda 4 tanesi dederi 1 milyar dolarin
Uzerinde olan unicorn sirkettir.

2020 yilinda ise halka arz olan teknoloji
girisimi sayisi bir 6nceki yihn iki katina
cikarak 18 olmustur. Bu sirketlerden 7’si
ABD borsalarinda, 1'i Avrupa’da halka arz



olurken, kalanlar Tel Aviv Borsasinda
yatirimcilar ile bulusmustur. Bu sirketlerin
hasilat tutar ise énceki yila gore neredeyse
3 katina gikarak 1,6 milyar dolari gegmistir.
2020 yilindaki halka arzlar gerek sayi gerek
hasilat tutan olarak ciddi ayrismayla son 5
yilin zirvesindedir.
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Grafik 3'te ise son 5 yilda ABD, Avrupa ve
Israil’de yiiksek teknoloji girisimi halka
arzlar verilmistir. Buna gére ABD’ye gdre
kiyaslanamayacak kadar kiguk olan

GENEL DEGERLENDIRME

Israil’in, yiiksek teknoloji girisimlerinin en
yogun oldugu ulkelerden biri haline
gelmesinde pek cok faktor rol oynamistir.
Bunlardan en onemlileri, savunma
sanayinin Ulkedeki roll, egitim kalitesi
dolayisiyla Ulkedeki beseri sermayenin ve
ylUksek egitim dlzeyli gégcmenlerin tlkedeki
yodgunlugu ve devletin 6zel olarak
girisimleri destekleme amacgl guttaga
politikalardir.

Israilin 1948 yilinda kurulusundan beri
komsulan ile verdigi cesitli savaslar
savunma sanayisine odaklanmasina,
Ulkenin dodal kaynak yoéninden kisitl
olmasi ise basta bilisim teknolojileri,
elektrik ve elektronik ve eczacilik olmak
Uzere bilgi birikimi ve beseri sermaye

Israil’de 2020 yilinda halka arz olan yiiksek
teknoloji sirketi sayisi ABD'nin 3’te birine
yakin sayidadir.

Grafik 4: Girisimlere Yapilan
Yatirhbmlarin Sektor ve Yatirimcilara
Gore Dagilimi, 2018
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Kaynak: Israil Yenilik Otoritesi

Grafik 4'te goruldigl Uzere, 6zel sektdrin
Israil’de yogunlasti§i sektér acik ara fark ile
yazilim sektoéri olurken, kamu yatinmlar
saglk ve ilac sanayisine odaklanmaktadir.
Ozel vyatinmlarin  yogunlastigi  diger
sektorler saglik ve ilag sanayi, siber
givenlik ve hizmet sektoérleri olmustur.

odakli sektorlere odaklanmasina neden
olmustur.

Israil, 6zellikle Sovyet Rusya’dan akin eden
ylksek egitimli ve muhendis, bilim insani
ve fizikgi cogunluklu goécmenlerin Ulkeye
gelmelerini takiben Ulkede girisim
sermayesini  gelistirmek icin  devlet
onculuigunde cesitli planlar uygulamistir.
Bu planlardan 1993 yilinda uygulamaya
konan Yozma programinin, Israil’de girisim
sektdriniin buglnki basarisinda ciddi rolu
oldudu duslintlmektedir.

ibranice ‘girisim’ anlamina gelen Yozma
Programinin  odagi  llkedeki  girisim
sermayesini desteklemek olmustur.
Program, kamu kurumu olan Israil Yenilik
Otoritesi tarafindan uygulanmigtir.



Program kapsaminda girisim sermayelerini
fonlamak amaciyla bir bitge belirlenerek,
bu bitgenin bir kismi ile ylksek teknoloji
firmalarina dogrudan yatirm yapilirken,
kalani ise belli sartlarda olusturulacak
girisim sermayesi fonlarina hibe edilmistir.
Kurulacak fonlarda vyabanci yatirma
zorunlulugu getirilmis, bu zorunluluk hem
yabancilari llkeye ¢cekmeyi sadlarken hem
de Israil'de girisim sermayesine yénelik

KAYNAKCA

know-how'in
olmustur.

gelismesine yardimci

Girisim sermayesi sektdéri bu programin
ardindan hizla blylimus, yabanci
yatinmailar direkt Israil sirketlerine ortak
olmaya baslamistir. Giniumizde Israil’de
start-up sayisi ise 6000'i gegmektedir.
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SILIKON VADISI

Onur Salttirk

Akill telefonu galistiran teknoloji 1970'lerin
en blyilk bilgisayarlarindan neredeyse bir
milyon kat daha ucuz, yiz bin kat daha
kiglk ve binlerce kere daha glgli hale
gelmeyi basarmistir. Kirk yildan az bir
slirede ayni parayla satin alinabilecek islem
glcul ise neredeyse bir milyar kez artmistir.
Uygun fiyatla veri depolama imkanlar da
astronomik olarak katlanmistir. Bu sirecte
bir belgenin iletilme hizi ise birkag giinden
milisaniyelere kadar dusmistir.  Bir
bilgisayar kullanicisina sunulan (cretsiz
bilgi miktarn ise bir ofisteki yer alan sinirl
sayida dosyadan milyarlarca web sayfasina
kadar yukselmistir.

Silikon Vadisi bu devrim niteligindeki
teknolojik gelismelerin adeta semboli
olarak gorilmektedir. Apple, Google ve
Tesla gibi sirketlerin onclliginde 2020
sonu itibariyle 3 trilyon $'lik bir ekonomi
haline gelmeyi basaran Silikon Vadisi
ABD'nin bati kiyisinda, Kuzey
Kaliforniya’daki San Francisco Korfez
Bolgesi'nin glineyinde yer alan teknoloji ve
inovasyon merkezidir. Boélge binlerce
uluslararasi teknoloji sirketine ev sahipligi
yapmaktadir. Silikon Vadisi’'nde bulunan
Fortune 1000 kapsamindaki Adobe,
Alphabet (Google), Apple, Cisco, eBay,
Facebook, HP, Intel bu ileri teknoloji
sirketlerinden 6nde gelenlerindendir.

Bu bolgede yer alan firmalar agirlikli olarak
teknoloji ve bilisim firmalari oldugu igin gip
dretim ve kullanimi hayli yaygindir. Silikon
da cip Uretiminde yodun olarak kullanildig
icin bu bdlge 1970li yillarin basindan
itibaren Silikon Vadisi olarak animaya
baslanmistir.

Silikon Vadisi teknoloji merkezleri arasinda
bir diinya markasi olmayi basarmistir. Oyle
ki dinyanin muhtelif Ulkelerinde teknoloji
Ussti kurma girisimlerinin ulusal Silikon
Vadisi gelistirme projeleri olarak anilmasi
istisna dedildir. Dinya gapinda sirketlerin
gelistigi ve teknolojik ilerlemenin
zirvesinde kalmaya adapte oldugu en
onemli merkez olarak Silikon Vadisi'nin
gelisimi  bu anlamda blylik ©Onem
tasimaktadir.

Silikon Vadisi'nin yukselisi kliresel capta
dikkat cekmistir ¢clinkl endUstriyel gegmisi
bulunmayan bir bélgenin dogru kosullar
altinda 6nci bir endlstriyel ekonomiye
dogrudan bir sigrama yapma olasilid
ekonomi yodnetimlerince ciddi incelemeye
konu olmustur. Fiziksel olarak 6zelliksiz ve
sinirli bir bélgenin bu kadar kisa slirede
dinyanin kaderini dedistirecek Olglide
deder ve servet yaratmasi halen dinya
capinda arastirmalara konu olmaktadir. Bu
nedenle Silikon Vadisi 6rnedi kuresel
Olcekte ekonomik kalkinmanin Mekke’si
olarak gorilmeyi strdirmektedir.

Bu calismada Silikon Vadisi'nin ortaya
cikisindaki tarihsel sireg ile dnemli etkenler
masaya yatinlmaktadir. Ayni dénemde
ABD'nin dogu yakasinda bulunan bir diger
6nemli teknoloji merkezi olan Route 128 ile
karsilastirarak Silikon Vadisi‘nin  bugin
dinyada tartismasiz bir teknoloji merkezi
olarak anilmasina neden olan nifus, gog,
egitim, altyapi, girisimcilik iklimi ile
duzenlemelerin  etkisi mercek altina
alinmaktadir.




TARIHSEL GELISIM: SIYASI VE SOSYAL CERCEVE

Kaliforniya’da Silikon Vadisi'nin ortaya
¢ikisi birbirini takip eden dnemli tarihsel
olaylardan etkilenmistir. Bu gelismelerin
her biri bir sonraki adimi tetiklemistir.
1848’'de bdlgede altinin bulunmasinin
ardindan vyaklasik 300.000 Kkisi buraya
hiicum etmistir. Altinin ekonomiyi
canlandirmasi  ve hizli  nlfus artis
Kaliforniya’nin 1850’de Birlesik Devletlere
katilmasi strecini hizlandirmisgtir. Kitlelerin
altin umudu ile iki okyanusu birlestirme
Ulktist Acgik Kader (Manifest Destiny)
demiryollarinin eyalete gelmesine neden
olmustur. Ardindan yolcu ve mal
tasimacihigi hizla gelismis bodlge hizla bir
liman ve ticaret merkezine evrilmistir.
Buna paralel olarak endustriyel genisleme
icin elektrik ve haberlesme icin de
elektronik sektoérleri blyUimustir. Elektrik
ve elektronigin gelismesinin bir sonucu
olarak kisisel bilgisayar ortaya c¢ikmis, bu
da bilisimin ylkselmesine neden olmustur.
Internetin  tim  dlnyayr  birlestirdigi
gunlmuze kadar stren sirece de bilisim ve
programlamadaki yenilikler neden
olmustur.

TUm bunlar icin San Francisco’ya 40 km
uzakhktaki 19. ylzyilhn sonunda kurulan
Stanford Universitesi bir dénim noktasini
ifade etmektedir. Silikon Vadisi‘'nde vyer
alan teknoloji sirketlerinin dnemli bolimi
Stanford mezunlari tarafindan
kurulmustur.

Silikon Vadisi'nin ilk kez ylkselisine iliskin

iki farkl yaygin senaryo bulunmaktadir.
Bunlardan ilki Hewlett Packard (HP) ile

Varian’a baglanmaktadir. 1938’de kurulan
HP ile 1948'de Stanford Universitesi
blinyesinde kurulan elektromanyetik ve
yariiletken sirketi Varian Silikon Vadisi’'nin
fitilinin ateslenmesinde Onemli rol
oynamistir. Bu senaryoya goére Stanford
Universitesi cevresinde kiimelenen
elektronik sirketleri Universitenin
muihendislik fakiltesi dekani Frederick
Terman’in vizyonu ile Ikinci Diinya Savasi
ortaminda blylUme firsati bulmus, federal
hikimetin  bolgeye sadladigi coémert
finansman neticesinde hizl  bir gikis
yakalamistir. Ileride detaylarina
dedinilecedi lzere Ikinci Dinya Savasiyla
baslayarak Soguk Savasin bitimine kadar
siren slrecte Silikon Vadisi devletin
savunma harcamalarindan 6nemli 6lglde
faydalanmayi basarmistir.

Ikinci senaryo ise Shockley Sirketi ile
Fairchild’a yorulmaktadir. 1947 yilinda Bell
Laboratuvarlarinda John Bardeen ve Walter
Brattain ile transistoru icat ederek Nobel
o6dild  almaya hak kazanan William
Shockley’'nin Palo Alto’da 1955te kendi
sirketini kurmasi pek coklan tarafindan
Silikon Vadisi’‘nin miladi olarak
gorilmektedir. Bu teknoloji halen bircok
triinde kullaniimaktadir. Ornedin, siradan
bir iPhone’da buglin 6,8 milyar transistor
bulunmaktadir.

Silikon Vadisi’'nin tarihsel gelisim sirecinde
ABD ekonomisi de 6nemli dlgtide baylimdus,
kisi basi milli gelir kayda deder olgude
artmistir. ABD ekonomisine iliskin
gbstergeler Tablo 1'de sunulmaktadir.
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Ilk Gelismeler

1800'lerin  sonlarinda San  Francisco
limaninin varhdr sehri erken telgraf ve
radyo endulstrisinin  merkezi  haline
getirmeye yardimc olmustur. 1909'da
korfezin glineyinde yer alan San José
ABD'nin ilk radyo istasyonlarindan birine ev
sahipligi yapmistir.

1933'te ABD Donanmasi iki yil sonra
disecek USS Macon'u muhafaza etmek ve
bakimini yapmak icin Moffett Field'l satin
almistir. Bu durum Moffett Field"' havacilik
endustrisinin ilk gunleri igin dnemli bir
merkez haline getirmistir. Birgok bilim
insani ve arastirmaci bu sayede bdlgede is
bulmustur.

1939'da ise bdlgede NASA'nin Ames
Arastirma Merkezi kurulmus ve 1949'da
dinyanin en bilyuk rizgar tineli burada
faaliyete gecmistir.

Diger yandan 1885 yilinda Santa Clara‘da
kurulan Stanford Universitesi de Kérfez
Bdlgesi'nin kaderini onemli Olclide
etkilemistir.

Hewlett-Packard

1939'da William Hewlett ve Dave Packard
tarafindan San Francisco bdlgesinde yer
alan Palo Alto'da orijinal olarak osiloskop
Ureten Hewlett-Packard kurulmustur. HP
II. Dinya Savas! sirasinda radar ve topgu
teknolojisine yodunlasarak savunma
harcamalarindan pay almay! basarmistir.
1970l yillarla beraber sirket hesap
makinesi gibi tuketici drtnlerine hizh bir

250 282 310 330
2,857 5,963 10,252 14,992 20,807

12,553 23,848 36,318 48,403 63,051
Cari Denge (%, GSYH) 0.1

-1.3 -3.9 -2.9 -2.1
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5.4 3.4 1.6 1.5

giris yapmis, 1980°li yillarda ise bugln
halen vyaygin sekilde kullanilan ilk
yazicilarini piyasaya sunmustur.

Shockley

1940'larda William Shockley Bell
Laboratuarlari'ndayken diger bilim
adamlariyla transistord icat etmigtir.
1956'da Shockley Bell'den ayrilmis ve
kendi sirketi olan Shockley Yariiletken
Laboratuvarlarini kurmustur. Transistorlar
germanyum yerine (bdlgeye ileride ismini
verecek) silikondan lreten Shockley
faaliyete baslamistir. Shockley hasta
annesine daha yakin olabilmek igin sirketi
Mountain View, Kaliforniya’da kurmustur.
Shockley’in sirketi bircok yeni Stanford
mezununu istihdam etmistir.

Yaklasik on bes yillik bir askeri arastirma
kariyerinin ardindan transistérin mucidi
Nobel Odulli William Shockley Silikon
Vadisi'ne gelerek kendi sirketini kurmus ve
Washington’la  olan yakin  temasini
sirdirmeye devam etmistir. ABD hikimeti
kisa slirede Stanford'taki arastirmalarin en
blylk musterisi olmustur.

1957'de sekiz Shockley calisani kisisel
anlasmazliklar nedeniyle sirketten
ayrilmistir. Shockley ayrilan bu grubu "Hain
Sekizli" olarak adlandirmistir.  Grup
Fairchildi (yaniletkenler) olusturmak igin
Sherman Fairchild ile ortaklik kurmustur.

1960'larin  basinda  Fairchild, Apollo
programi icin bilgisayar  bilesenleri
yapmaya yardim ederek uzay

teknolojilerine damga vurmustur. On yil



sonra, "Hain Sekizliler"in cogu Fairchild'den
ayrilmis ve kendi sirketini kurmustur.
Fairchild’dan ayrilan bu grubun UGyeleri
daha sonra Intel, AMD, Nvidia ve girisim
fonu Kleiner Perkins'in  kurulmasini
saglamistir.

Bu sonradan gelen firmalar agisindan bir
dénim noktasi tegkil etmistir. Fairchild"
kurmak igin William Shockley'in
firmasindan ayrilan sekiz miuhendis
(Fairchildren) Silikon Vadisi'nin gelisiminde
hayli 6nemli bir katalizér gérevi gérmustar.
Fairchild, teknolojik girisimciler igin adeta
bir egditim merkezi olmustur. Silikon
Vadisi'ndeki girisimciler ve profesyoneller
arasinda ylksek derecede is birligi ve
deneyim paylasimi bu slregle beraber
artmistir. Bunlarnin bir kismi, Stanford gibi
en iyi teknik Universitelerde &drenciler
arasinda ortaya ¢ikan arkadaslik iligkilerinin
devami niteligindedir.

Aslen ABD'nin dodu vyakisinda kurulmus
Xerox 1970 vyilinda Palo Alto'da PARC
laboratuvarini agmistir. PARC, ethernet ve
grafik kullanici araylzi de dahil olmak
Uzere erken bilgi islem teknolojisini icat
etmistir.

1971'de gazeteci Don Hoefler yari iletken
endustrisi "Silikon Vadisi ABD" lzerine 3
bélimlik bir rapor yayinlamis, boélge de
bundan béyle bu isimle animaya
baslanmistir.

Savaslar ve Kamu Politikalari

Silikon Vadisi ile Washington arasindaki siki
iliskiler II. Dinya Savasi'nda Harvard
Radyo Arastirma Laboratuvari'nin basinda
bulunan Stanford Universitesi Miihendislik
Fakultesi dekani Fredrick Terman’in Silikon
Vadisi'ne beraberinde en iyi onbir
arastirmaci ile dénmesiyle baslamistir
(Harvard Radyo Arastirma
Laboratuvari’'ndaki arastirmalarin
miuttefiklerin  Avrupa hava sahasindaki
astanlagu saglayarak savasl
kazanmalarina yardimci olmustur)

1950 vyilinda Kore Savasi'nin patlak
vermesiyle  Stanford Soguk  Savas
teknolojisi arastirmalarinda NSA, CIA ve
gesitli askeri kurumlara yardim etmek igin
en hazirh kurum konumunda
bulunmaktaydi.

Stanford Arastirma Enstitisi 1969'da
ileride internete donlisecek bir hikimet
arastirma projesi olan ARPANET'in dort
bacagindan biri  olmustur (Advanced
Research Projects Agency Network -
Calismalarin diger Gg¢ bacagi UCLA, UC
Santa Barbara ve Utah Universitesi’nde
yurttdlmastar).

Cesitli devlet kurumlarinin programlariyla
II Dinya Savasi'nin bitiminden 1970'lerin
sonlarina kadar olan ddénemde ABD
hikimeti Silikon Vadisi'nde teknolojik
atilim ve ticarilestirme faaliyetleri igin ideal
ekonomik kosullar yaratmistir. Fairchild,
Oracle, Sun, Netscape ve daha pek sirketi
kalkindiran sermaye CIA, NASA veya
DARPA gibi kamu kurumlariyla yapilan
sOzlesme ve hibelerden saglanmistir.

Koérfez Bolgesi askeri kullanimdan sivil
kullanima gecen teknolojilerin en iyi
orneklerini sunmaktadir. Gelecekteki pek
¢ok teknolojiye 6n ayak olacak radyo
teknolojileri ile elektronige ilk itici glg II.
Dinya Savasi’nda ABD silahli
kuvvetlerinden gelmistir. Bilgisayarin
gelisimini finanse eden ABD ve Birlesik
Krallk hikimetleri olmus ve NASA ilk
entegre devrelerin (integrated circuits) ana
miusterisi olarak sektériin  gelismesine
katkida bulunmustur.

Federal hikimetin bolgeye olan destedi
gelistirilen teknolojilerin musterisi olmanin
disinda, bodlgede altyapi ve sosyal
hizmetlerin  finansmani  seklinde de
olmustur. 2014 yilinda 60 yilidina Google’a
kiralanan Santa Clara’da bulunan Moffett
Havalimani, ilk kez 1939’da kurularak daha
sonra ismi NASA’ya dodnustarilen Ames
Research Center (ARQO), uzay



arastirmalarinda kullanilmak Gzere 1960
yilinda kurulan Onizuka Hava Kuvvetleri
Merkezi, 1962 yilinda hayata gegirilen ABD
Enerji Bakanlidi'na bagh fizik, kimya,
biyoloji ve tip alaninda yliksek teknoloji
faaliyetleri (zerine yodgunlasmis SLAC
National Accelerator Laboratuvari ile Eski
Muharipler Idaresi'ne bagh gazilerin
yararlanmasi igin Kdrfez bdélgesinin gesitli
merkezlerinde hizmet veren hastaneler
federal hikimet tarafindan finanse edilen
projelere érnektir.

Risk Sermayesi Tesvikleri

1958'de, Kiiclik Isletme idaresi (Small
Business  Administration, SBA)  risk
sermayesi yatinmlarini tesvik etmek igin
2'ye 1 fon eslestirme programi
olusturmustur. Bu program altinda yatirm
cekmeyi basaran her teknoloji sirketi
yatirlan her bir dolar igin kamu
kaynaklarindan iki dolar hibe saglanmistir.
Silikon Vadisi'nde hikimet tarafindan
dizenli olarak sadlanan finansman
sirketlerin biyimesine 6n ayak olmustur.

Diger yandan bdlgede calisan miuihendis
tabanli  girisimciler  diger girisimleri
desteklemek icin  girisim  sermayesi
kurmaya baslamistir. Ornegin, 1972'de
Silikon Vadisi'nde kurulan Sequoia Capital
Google ve Cisco gibi 6nemli firmalarin
kurulmasinda blyulk rol oynamistir. Ayni yil
ayni bolgede kurulan bir diger meshur
girisim sermayesi Klenier Perkins ise
Amazon, Google, Skype, Spotify, Snapchat

ve Electronic Arts gibi firmalarn
fonlanmasini saglamistir.
Ulkenin  dodu  yakasinda  kurulmus

dinyanin ilk risk sermayesi sirketleri
American Research and Development
Corporation (ARDC), Whitney & Company
ve Rockerfeller ile federal hiakimetin

savunma harcamalarn Silikon Vadisi’'ndeki
girisimlerin  finansmanin saglanmasinda
Vadi’'nin kurulusunun ilk yillarindan itibaren
6nemli rol oynamistir.

1978'de hlikimet deder artis kazang
vergisini distirmis ve emeklilik fonlarinin
risk sermayesi fonlarina yatinm yapmasina
izin vermistir. Bu durum risk sermayesi
endustrisi igin bir donim noktasi tegkil
etmis ve risk sermayesi havuzunun bir
gecede on kat blylimesine neden
olmustur. Fonlardaki bu biylime Silikon
Vadisi’nin gelisimini dogrudan etkilemistir.

Icatlarin Kitlelere Ulasimi

1970'lerde, Atari, Apple ve Oracle gibi
sirketlerin hepsi bu bdlgede kurulmustur.
1980'lerde  Silikon Vadisi  bilgisayar
endUstrisinin genis c¢apta kabul goéren
merkezi haline gelmeyi basarmistir. eBay,
Yahoo, PayPal ve Google, 1990'larda
bbélgede kurulan sirketlerden sadece
birkacidir. Facebook, Twitter, Uber ve Tesla
sonraki yillarda onlara katilmistir. Kiresel
capta herkesin hayatini etkileyen
teknolojileri  Uretmeye devam eden
bélgedeki teknoloji endistrisinin blylimesi
bugin halen sirmektedir.

Buna karsin bugliin Silikon Vadisi ile
O6zdeslestirilen transistor, entegre devre,
kisisel bilgisayar, internet, tarayici, arama
motoru, sosyal ag ve akilli telefon burada
icat edilmemistir.  Silikon  Vadisi'nin
yapmay! basardigi faaliyet bu yeniliklere
“lifestyle” ekleyerek onlar tiketicinin
gézinde mikemmellestirmek olmustur.
Silikon Vadisi’‘nin Dogu Amerika ve Avrupa
Ar-Ge merkezlerinden c¢ikarak Korfez
Bolgesi'ne tasinan icatlarin  kitlelere
ulastirmadaki basarisi Silikon Vadisi'ni
diger teknoloji merkezlerinden ayiran
ozelligidir.



1891 Leland ve Jane Stanford Palo Alto yakininda Standford Universitesi'ni kurdu

1909 Stanford Universitesi baskani Audion Tube'e 500 dolar yatinm yaparak bélgedeki ilk

bliylk risk sermayesi yatirimini yapti

1939 Hewlett-Packard kuruldu

1946 ABD'deki ilk risk sermayesi firmalari kuruldu: American Research and Development

Corporation (ARDC), Whitney & Company ve Rockerfeller Kardesler

1947 AT&T Bell Telefon Laboratuvari mihendisleri transistér kullanarak elektrik akimini
ylukseltti

1951 Stanford Endustri Parki tasarlandi

1954 IBM ilk bilgisayar modeli olan 704'G tanitti

1955 ilk "melekler" gelecek vaat eden sirketlere yatirnm yapmak igin bir grup kurdu

1956 Shockley kuruldu

Ampex ilk video kamerayi Uretti

Rockefeller Kardesler Silikon Vadisi'nin 6zel sermayeyle finanse edilen ilk girisimi

Fairchild'a yatinm yapti

California'daki ilk profesyonel risk sermayesi sirketi Draper, Gaither ve Anderson

kuruldu

NASA Silikon Vadisi yakinlarinda bir arastirma merkezi acti

1963 Stanford Arastirma Enstitlisi'nden Douglas Engelbart, "fare" nin ilk prototipini yapiyor

1965 Gordon Moore bilgisayarlarin islem giclintiin her 18 ayda bir iki katina gikacagini

tahmin etti (Moore Yasasi)

1968 Computer Science Corp NYSE'e kote olan ilk yazilim sirketi oldu

1970 ABD'nin en blylk yedi yan iletken Ureticisinden besi Silikon Vadisi'nde yer aliyor

1971 Film ydénetmeni George Lucas Lucasfilm'i San Francisco'da kurdu

1972 Elektronik yazari Don Hoeffler "Silikon Vadisi" terimini ilk kez kullandi

1976 Steve Wozniak ve Steve Jobs Apple'l kurdu ve Jobs'un Cupertino'daki garajinda ilk

mikro bilgisayar Uretti

1977 Larry Ellison daha sonra Oracle Corporation olarak yeniden adlandirilan Yazilim
Gelistirme Laboratuvarlarini kurdu

1980 Apple 1,3 milyar dolarlik rekor hasilatla halka acildi

1983 1ilk laptop piyasaya suriildi

1984 Hewlett-Packard ilk mirekkep puskirtmeli yaziciyi tanitt

1985 Microsoft Windows isletim sistemini piyasaya sirda

1993 Condoleezza Rice Stanford'un en geng, ilk kadin ve beyaz tenli olmayan dekani oldu

1994 Silikon Vadisi'nde 315 halka acik sirket bulunuyor

1995 Netscape kar etmeden halka acildi ve "dot.com" gilginligini baslatti

1995 Amazon kuruldu

1997 Netflix kuruldu

1998 Larry Page ve Sergey Brin isimli iki Stanford 6grencisi Google'u kurdu
Microsoft 450 milyar dolar degerlemeyle diinyanin en dederli sirketi ve Bill Gates de

1999 ; . > R
85 milyar dolarlik servet ile diinyanin en zengin insani oldu

2001 Wikipedia kuruldu

2004 Mark Zuckerberg, Harvard Universitesi'nde Facebook'u kurdu (kisa siire sonra Palo
Alto'ya tasindi)

2005 YouTube kuruldu

2006 Twitter kuruldu

2012 Facebook 16 milyar dolar hasilatla tarihin en biylk yliksek teknoloji halka arzini
gerceklestirdi

2013 Dunyadaki verilerin %90'i son iki yilda olusturuldu

2017 Silikon Vadisi'nde 128 unicorn var (dinyanin yaklasik dortte Ggl)

2018 Apple diinyada 1 trilyon dolar dederine ulasan ilk sirket oldu

Kaynak: A History of Silicon Valley, Scaruffi

1957

1958



SOSYAL YAPI ve BESERI SERMAYE

Silikon Vadisi'nin tarihi bir dinamizm ve
genglik ruhu tarihidir. Gida, tekstil,
otomotiv, finans gibi hayatin her alanina
intikal eden Korfez Bolgesi'ndeki ylksek
teknoloji endustrisinin bu yaratici tarihi
blylk 6lgiide bir genclik kdltird tarihidir.
Altina Hicum'dan hippilere kadar Koérfez
Bdlgesi her daim atilgan ve dinamik bir
genglik kdltdrine sahitlik etmistir. Silikon
Vadisi‘nin tarihine damga vuran girisimciler
cogunlukla genclerden olusurken
katkilarinin en derin iz biraktigi dénem
genglikleri olmustur. Bu anlamda Korfez
Boélgesi‘'ndeki genglik kiltirinin evrimi ile
ylksek teknoloji endistrisinin  evrimini
birbirinden ayirmak mumkin degildir.
Yakin tarihteki iki blylk teknolojik dalgayi
ifade eden Kkisisel bilgisayar ile sosyal
medya geng insanlar tarafindan oncelikle
genglerin  kullanimi  igin  baslatiimistir.
Genglerin sira disi ve badimsiz karakteri
Silikon Vadisi'nin insasinda buyltk rol
oynamistir.

Silikon Vadisi’'ndeki girisimcilik iklimi Korfez
Bolgesi'nde baslayan hippi hareketi gibi
tim dldnyaya yayillan 6nemli sosyopolitik
gelismelerden  kayda deder sekilde
etkilenmistir. Utopik kdltirler ile alternatif
yasam tarzlarina olan ydnelim Silikon
Vadisi‘'nin  Vahsi Bati’dan baslayarak
bugiine kadar slren evriminin temelinde
yer almaktadir. Bagimsizliga olan vurgu ile
bireysellige yonelik edilim Silikon Vadisi
girisimlerinin  kdlttirel koékenine isaret
etmektedir.

is Diinyasi

ABD'nin Dogu Kiyisi Avrupa'ya benzer
sekilde yatay hareketlilik yerine dikey
hareketliligin yaygin oldugu bir kaltirs
temsil etmistir. Dikey hareketlilik ayni
sirket blnyesinde bir kariyer planlamasini
ifade ederken vyatay hareketlilik kendi
girisimini kurmaya kadar varan daha esnek
bir calisma bicimini ifade etmektedir.

Yapilan arastirmalar Dodu Amerika’daki
baskin kdltdrin galisanlari  bir sirket
himayesinde kariyerlerini planlamay! tesvik
ettigini ortaya koymustur. Buna Kkarsin
Silikon Vadisi'ndeki calisanlarin daha cok
yatay hareketlilik sergiledigi gérilmektedir.
Farkh sirket ve is kollarina gegme egilimi
calisanlarin becerilerini strekli gelistirme
ve glncelleme egiliminde olmasina neden
olmustur. Silikon  Vadisi galisanlari
sirketten sirkete gecerken teknik
becerilerini slUrekli olarak gelistirmeyi
6nemserken sirketler arasinda bilgi akigini
da boylelikle kolaylastirmis ve
hizlandirmistir.

Silikon  Vadisi'nin ortaya ciktigi ilk
tarihlerden bu yana istisnasiz olarak hiikiim
sliren meritokrasi neden burada aile sirketi
diye bir kavramin bulunmadidini da
aciklamaktadir. Dogu Yakasinin aksine
Silikon Vadisi‘nde neredeyse hig aile sirketi
bulunmamaktadir. Sirketlerin neredeyse
tamami  kuruculan  tarafindan idare
edildikten sonra baska sirketlere veya
fonlara satilmakta ya da halka agilmakta
olup miras vyoluyla aile Uyelerine
birakilmasi nadiren goérilmektedir.

Sosyal Yapi

Vadiyi 6zel kilan fiziksel imkanlardan o6te
insanlarin  distnce tarzi ve vyasayis
bicimidir. Fiziksel imkanlar baska
boélgelerde tekrarlamak nispeten kolayken
bu hayat tarzinin benzer sekilde
tekrarlanmasi kolay dedildir. Yuzyildan
fazla bir suredir Korfez Bolgesi dedisik
kulturlere olan acikhdl nedeniyle farkl
didsinen ve dinyanin her yerinden gelen
insanlara ev  sahipligi yapmaktadir.
Dolayisiyla burada mukim Kkdltirin bir
birikimin  sonucu  oldugunu anlamak
6nemlidir.  Yuksek teknoloji  Grinleri
tasarlayan mihendislerden kulucka
merkezi kuran girisimcilere sira disl
sanatgilardan alisiimisin disindaki



politikacilara kadar herkes Silikon
Vadisi'nin gegmisten glinimize olan
evrimine katki saglamistir. Ornedin, bugiin
halen Kaliforniya’nin iki federal
senatérinden biri olan Feinstein 1978
yiinda San Francisco'nun ilk kadin ve
Musevi belediye baskani olmayi
basarmistir. Silikon Vadisi'nin benzersiz
kaltiri  Gzerindeki  etkileri  dedisken
olmakla beraber tim bu gruplarin ortak
yani farkli disiinmeyi sevmeleri ve buna
gore hareket etmekten korkmamalanidir.
Arastirmalar Silikon Vadisi her konuda
farkl olmanin, ideallerin pesinden gitmenin
ve risk almanin tesvik edildigi ve
mukafatlandirildigi  bir 6zglrlik merkezi
olarak yaraticihgin ve sira disihdin odadi
olmayi strdirmektedir.

GoOc¢

Korfez Bolgesi fiziksel konum ve alternatif
hayat tarzlarina acikligiyla en yetkin
insanlari yillar boyunca bdélgeye cekmeyi
basarmistir. ABD'nin dogusu, Avrupa ve
Asya'nin ylksek potansiyelli gencleri icin
Silikon Vadisi bir hayaller dlkesi imaj
kazanmis, bu imaj bugine kadar varhgini
artirarak strdtdrmustar.

Kaliforniya ABD’de en ¢ok gbécmen niifusu
bulunduran eyalettir. Kaliforniya‘'da
toplamda 11 milyon gbécmen ikamet
etmekte olup Ulke genelindeki her doért
gbécmenden biri Kaliforniya’'da
bulunmaktadir. Silikon Vadisi’nin
bulundugu Santa Clara’daki ilk nesil
gdécmen nlfusu %39 ile Kaliforniya'da
birinci siradadir. Bu oran Los Angeles igin

GIRISIMCILIK ORTAMI

1970'lerde hem Boston'da bulunan Route
128 kompleksi hem de Silikon Vadisi
yuksek teknoloji endistrisi merkezi olmayi
basarmistir. Ancak 1980'lerde Route 128
bélgesi durgunlasarak bu konumunu
yitirirken Silikon Vadisi pek ¢cok ekonomik

%34 olup ABD genel icin %14 ile daha
sinirhdir.

Korfez Bolgesi dogunun aksine az nifuslu
oldugu icin gbgmenler izole bir azinlk
yerine aslinda kliglik gruplardan olusan bir
cogunlugu temsil etmektedir. Sicak iklimi
ve servet firsati havanin soguk ve paranin
eski ve ailevi iligskilere dayandigi Dogu
ABD’ye gobre kesin bir Ustinlik teskil
etmektedir. Azinhk olmamaktan
kaynaklanan bu aidiyet ve sahiplenme hissi
halen tim gdgcmenleri Kérfez Bdlgesi'ne
cekmeye devam eden 6nemli bir etmendir.
Dogu ABD ve Avrupa’da kurumsal sirketler
Ayrica dogudaki yerlesik kiltiirde oldugu
gibi buylk bir makinenin degistirilebilir bir
parcasi olmaktansa bilylik hedefleri
gerceklestirmeyi tesvik edici yaklasim en
iyi beyinlerin Silikon Vadisi'ne akmasini
saglamaya devam etmektedir.

Silikon Vadisi saka yollu Gécmen Vadisi
olarak da anilmaktadir. Yabancilarin
bélgeye olan akini bugtin halen
sirmektedir. Matematik ve informatik gibi
bazi alanlarda yabanci isciler isgicinin
%60'Indan fazlasini olusturmaktadir. Bu
rakamin kadinlar icin %78’e kadar ¢ikmasi
dikkat cekmektedir. Hintliler, Cinliler ve
Vietnamlilar bélgenin teknoloji
endustrisindeki baslica yabanci gruplar olsa
da dinyanin hemen hemen her llkesinden
yabancilar bélgeye ilgilerini
surdirmektedir. Silikon Vadisi'nin
uluslararasi niteligi klcuk sirketlerde bile
cok kulturltligun yaygin oldugu ve farkh
dillerin gunluk olarak konusuldugunu
ortaya koymaktadir.

soka ragmen ylksek teknolojinin
tartismasiz kiliresel lideri olma vasfini
sardirmastdr.

New York’un kuzeyinde yer alan Boston'un
topografyasi pek c¢ok sayidaki nehir



kanallari ve koylariyla vyerel seyahati
zorlastirmaktaydi. Bu nedenle sehrin bir
tarafindan  digerine  seyahat etmek
vatandaslar icin zor olmaktaydi. Bu durumu
dizeltmek igin sehir ve bdlge planlamacilari
yolcularin Boston'un yodun ve zorlu trafik
kosullarindan siyrilmasina olanak taniyacak
Route 128 adinda bir gevre yolu insa
etmeye karar vermistir. Isletmeler, Route
128'e yakin konumlanmanin avantajlarini
gabucak fark etmis, vyeni isletmeler,
Ozellikle de ylksek teknoloji sirketleri,
Route 128'e yakin lokasyonlar tercih
etmistir. 1970 yilina gelindiginde Route 128
ABD'deki elektronik gelisimin ana merkezi
olsa da bu gelisimin c¢odu federal
hikimetin sagladidi kaynaklarla finanse
edilmistir.

iki bolge arasindaki temel fark kaynaklar
veya konum dedil is yapma kultard ile ilgili
olmustur. Rota 128 firmalar daha ige
kapanik olma edilimindeyken Silikon Vadisi
firmalarn sosyal ve ekonomik aglarla acikca
birbirine baglh olmus, bu da onlarin piyasa
degisimlerinden kaynaklanan belirsizliklere
uyum saglamalarina olanak sadlamistir.
Route 128 ayrica kamu sb6zlesmelerine
Silikon Vadisi'nden daha bagimli olmus, bu
da dususint  hizlandirmistir:  Soguk
Savas'in durulmasi ve arindan sona
ermesiyle birlikte Route 128 serbest
piyasaya uyum saglamakta  Silikon
Vadisi'ne gb6re daha blyldk gulglik
cekmistir. 1970'lerde uzay vyarnisi ve
Vietnam Savas! sona ererken Route 128'in
savunma kokenli sbézlesmeleri 6nemli
6lclide dismistar.

is Ortami

Silikon Vadisi'nin ylkselisindeki énemli bir
etmen Kaliforniya  yasalarinin  isten
ayrilmanin  ardindan sirketle rekabet
etmeyi yasaklamaya yonelik
dizenlemelere izin vermemesi olarak 6n
plana cikmaktadir. Bu dizenlemelerin en
temel etkisi galisanlari adeta zorla firmaya

baglama edilimidir. 1yi fikirlere sahip
calisanlarin  kendi sirketlerini  kurma
gudisind baltalamaktadir. Bununla
beraber, calisanlarin sirketler arasinda
serbest hareket etme imkaninin
dizenlemelerle sinirlandiriimasi kurumlar
arasi bilgi aligverisinin 6nline gegerek
teknolojik ilerlemeyi sinirlandirmaktadir.

Rekabeti Onleyici sbdzlesmelerin temel
mantigi isletmelerin bir calisanin ticari
sirlari rakiplere ifsa etmesini engelleme
refleksidir. Buradaki ana nokta bir rakibe
katilan bir g¢alisanin bunu yapmaktan
kacinmak icin iyi niyet gOsterse dahi
kacinilmaz olarak rakibe 6zel bilgileri ifsa
etme inancidir. Ancak yaptirrmin maliyeti
calisanin  becerilerini  baska yerlerde
kullanmasinin engellenmesidir. ABD’deki
eyaletlerin bu konuya vyaklagimi farkh
olmus, sonug da sirket ve bdlgelerin
gelecedi acisindan belirleyici olmustur.
Massachusetts yasalari rekabeti &nleyici
sbzlesmelere izin vererek birinci nesil
isletmeleri korurken ikinci nesil isletmelerin
bliylimesini engellemistir. Ancak
Kaliforniya farkli bir yol izlemis, ikinci nesil
isletmelerin blylmesini
onceliklendirmistir. Bu durum Silikon
Vadisi'nin uzun vadede ABD icinde Route
128'i geride birakmasinda d6nemli etken
olmustur.

Sinirlayici diizenlemelerin eksikligi
nedeniyle Kaliforniya’da bulunan sirketler
calisanlarin onemli bilgileri alarak
ayrilmalarini engellemek icin farkh bir yol
izlemistir. Sirketler calisanlarini baglamak
icin ekonomik temelli bir ¢dziim UGretmistir.
Bu da calisanlara hisse senedi opsiyonlari
saglanmasidir. Bir sirket calisanin firmadan
ayrilarak rakip bir firmaya katilmasini
engelleyemese de hisse nedeniyle galisanin
gelecekte elde edecedgi faydalardan
nemalanmasini engelleyebilmektedir.
Baska bir deyisle bir firma galisanlarini altin
kelepgelerle baglayabilmektedir.



Kaliforniya'da hisse senedi opsiyonlarinin
yaygin kullanimi galisan motivasyonu ile
aidiyet duygusunu artirmak gibi baska
faydalari da ortaya cikarmis ve bdlgenin
daha da hizlh  kalkinmasina katkida
bulunmustur.

Rekabeti tesvik eden dlzenlemeler
nedeniyle Silikon Vadisi adeta sulrekli
yenilikgi fikirlerin ortaya ciktidi bir Gretim-
dontsim-yikim merkezi olarak tarihte
sivrilmistir. Yeni kurulan pek cok firma
birkag yll icerisinde dadilsa da yerini hemen
baska firmalar almaktadir. Bu serbestlik ve
devinim Silikon Vadisini sirekli dinamik ve
canli tutmaktadir.

Universiteler

II. Dinya Savasi sirasinda devlet MIT,
Stanford  Universitesi ve  Berkeley
Universitesi  (Kaliforniya) gibi en iyi
Universitelerde yluksek teknoloji silahlarinin
gelistirilmesini istemistir. Savas
teknolojilerine iliskin arastirmalar
Universiteler icinde kurulmus ancak
givenlik nedeniyle kamplsten fiziksel
olarak ayrilmis arastirma merkezlerinde
gerceklestirilmistir (MIT'deki Lincoln
Laboratuvari gibi). Savastan sonra bu
arastirma laboratuvarlari yer aldiklan
Universitelerden daha badimsiz hale
getirilmis ve serbest isletmeler olarak islev
gdérmeye baslamistir. Ancak bu durum bu
merkezlerin esas olarak hikimet
s6zlesmelerine bagl olan isletmeler oldugu
gercedini dedistirmemistir. Boston bolgesi
kaliplasmis bir is dinyasi gelenedine sahip
olmus, yeni arastirma laboratuvarlari da
bélgenin bu is ortamina ayak uydurmak
zorunda kalmistir. Silikon Vadisi’'nin yer
aldigi Santa Clara ise savasin sonunda hala
tarimsal niteligini korumus ve Boston
bélgesindeki yeni laboratuvarlarda oldugu
gibi kati kurumsal kdltir tarafindan
sinirlandinimamisti.

Dinyanin en iyi mihendislik Universitesi
olarak Undnd glvence altina alan MIT
Route 128 isletmelerine gogunlukla sinirli
olarak yardim etmistir. Isletmeler MIT'nin
arastirma ve egitim tesislerine erisebilmek
icin 50.000 $ 6demek zorunda kalmistir.
Bbélgede bulunan kurumlar Universitenin
yUkli maddi beklentilerini karsilamada
zorlanirken kurumlar Gniversite ile ortak
proje ylritme husunda kisith olarak
basarili olmustur. Buna karsilik Stanford
Universite calismalarina erisim igin yalnizca
10.000 $ talep etmistir. Ucreti 6deyen
firmalarin calisanlar arastirma
toplantilarina katilabilmistir. Route 128'de
bulunan kurumlarin Stanford ve UC
Berkeley ile mesafelerine ragmen MIT'den
daha vyakin iligskiler kurmayr basarmasi
istisna degildir.

Stanford Universitesi 6gretim gorevlilerine
yeni fikirler icin finansman sadlayarak
girisimleri aktif bir sekilde desteklemistir.
Buna karsin MIT ise daha muhafazakar bir
yaklasim benimseyerek riskli girisimlere
kaynak saglamaktan kacinmistir. Bu durum
akademik arastirmalar ile yluksek teknoloji

sirketleri arasinda yapay duvarlar
yaratmistir.
Yedi fakiltesi bulunan Stanford

Universitesi'nin yaklasik 9.000'i lisansist(
olmak Uuzere toplam 15.000 &drencisi
bulunmaktadir. Bu 6grencilerin yaklasik
doért biri yabanci llkelerden gelmektedir.
Her yil dinyanin en iyi Universiteleri
arasinda gosterilen Stanford bilinyesinde
2.000’den fazla 6gretim Uyesi bulunurken
bunlardan 19'u Nobel 6duli almaya hak
kazanmistir. 30 milyar dolarlik badis
fonuna sahip Universite arastirmalara her
yil yaklasik 2 milyar dolarlik kaynak
ayirmaktadir.



Kiimelenme

Silikon Vadisi sirketleri 6nceleri Stanford
Universitesi cevresinde tomurcuklanmis,
Mountain View ve Santa Clara gibi yerlesim
merkezlerine dodru genislemistir. Ancak
batida Santa Cruz daglarn ile doguda San

Francisco Korfezi tarafindan
sinirlandiniidiklar igin kurumlar  bu
bdélgeden cografi nedenlerle

uzaklasamamistir. Bu durum hayli yogun
bir teknoloji merkezinin kurulmasina neden
olmustur.

Yenilikgilik

Silikon Vadisi yenilikgilikte diinyanin énde
gelen merkezlerinden biridir.  Global
Innovation Index 2020 verilerine gore
Silikon Vadisi Pekin‘in ardindan diinyada 5.
sirada yer almaktadir. Siralamada ilk (g
sirada yer alan Tokyo, Shenzen ve Seul’lin
Asya’da yer almasi ve sehirlerin dinyanin
yukselen Asya ekonomilerinde yer almasi
dikkat c¢ekmektedir. Ayni siralamada
Istanbul ise 51. sirada kendine yer
bulmustur.

Silikon Vadisi firmalarn yeni mikroislemci
teknolojisinin besigi olmayl basarmasina
ragmen belirli bir teknoloji veya urline
bagimli kalmaktan her daim kaginmistir.
Bedeni ve akimlar dedistikce Silikon Vadisi
firmalan devinen tercihlere uyum
saglamay! ve kendini yeniden icat etmeyi
basarmistir. Bu yaklasim uzun ddénemde
koruyucu ABD’nin dogu yakasindaki Route
128 vyaklasimindan c¢ok daha saghkh
sonuglarin dogmasina neden olmustur.

Silikon Vadisi'ndeki dnemli buluslarin hangi
yapidan filizlenecedini 6nceden kestirmek
mumkin  dedildir.  Yliksek teknoloji
endustrisindeki yenilikler buylk sirketler
(transistdr, entegre devre, disk depolama,
veritabani), kiicik sirketler (mikroislemci,
kisisel bilgisayar, arama motoru, sosyal
medya, biyoteknoloji) ve devlet tarafindan

finanse edilen projelerden (bilgisayar,
internet, internet sunuculari agr - www,
genom projesi) meydana gelmektedir. Her
Uc grup da Silikon Vadisi'nin ilerlemesine
6nemli katkida bulunmustur.

Silikon vadisi her teknolojinin kusursuz bir
sekilde gelistigi ve yayildidi bir teknoloji
merkezi dedildir. Bununla beraber Silikon
Vadisi'nde neden baz sektoérlerin gelisip
digerlerinin gelismedigini aciklamak kolay
degildir.

Silikon  Vadisi'nin  evriminde dikkate
alinmasi gereken bir diger etmen de
yverlesik sektor liderlerinin eksikliklerinin
yeniligi tesvik etmedeki 6nemidir.

Onemli kaynaklara sahip bu dev sirketlerin
yeni firsatlari kolayca dederlendirme gicl
oldugu duslintlse de Silikon Vadisi’'nin
yaraticthgi her daim sirketleri tetikte
bulunmaya zorlamaktadir.

Silikon Vadisi firmalan tarihsel olarak
ylksek hacim ve Olgek ekonomisine bagl
bir is modeli benimsememistir. Silikon
Vadisi firmalarinin gicl seri Gretimin kaba
kuvvetten ziyade yeni Urlinler kesfetme ve
onlari  rakip firmalardan daha iyi
gelistirmedeki vyaraticilik ve ceviklikten
kaynaklanmistir.

Girisim Sermayesi ve Finansman

Girisim sermayesinin mevcudiyeti,
bUyUklugu ve istikran yenilikgi sirketlerin
kurulmasi ve blylimesinde bilylik énem
tasimaktadir.

ABD’de yer alan Ulusal Risk Sermayesi
Birligi'nin  (National Venture Capital
Association, NVCA) vyayimladigi gincel
verilere gbére start-up’lar 2019 vyilinda
dinya genelinde yaklasik 23.000 islemle
257 milyar dolar kaynak saglamistir.
Toplam finansmanin %52’si ABD’li start-
up’lara verilmistir.



2019 sonu itibariyle ABD’de 1.328 risk
sermayesi firmasi ile 2.211 risk sermayesi
fonu bulunmaktadir. Bu kurumlarca
yonetilen toplam risk sermayesi blyukligu
444 milyar dolardir.

Ulke genelinde Kaliforniya, Massachusetts
ve New York’da bulunan risk sermayesi
sirketleri 2019 sonu itibariyle ABD risk
sermayesi blayukligunin %84'inl
olusturmaktadir. Risk sermayesi yatirm
fonlan 2015 yilindan bu yana her yil en az
35 milyar dolar kaynadl yatinmcilardan
saglamayi basarmistir. Bu sayede ortalama
bir risk sermayesi fonunun buyukliga 80
milyon dolara ulagmistir.

ABD'nin her bélgesinde yenilikgi girisimler
filizlense de risk sermayesi finansmani
Kaliforniya, Massachusetts ve New York'da
yogunlasmaktadir. Yatinmlara aktarilan fon
blyldklaglu incelendiginde bu (g eyaletin
toplamdaki payr %73 olsa da sadece
Kaliforniya'daki start-up’lara 2019 vyilinda
yapilan vyatirnm tutarnn 66 milyar dolar
olmustur. Yani dinyada yapilan her doért
dolarlik risk sermayesi yatirrminin bir dolar
Kaliforniya’da kurulmus bir start-up’a
saglanmistir.  Silikon Vadisi hem bu
yatirnmlari yapan risk sermayesi sirketleri
icin bir merkez olmayr hem de diinyayi
degistirmeyi hedefleyen yaratoici start-
uplar icin bir Us olmayr halen
sirdirmektedir.

2019 yilinda yaklasik 2.800 ABD start-up'l
11,3 milyar dolar cekerek ilk kez finansman
saglamay! basarmistir. Yasam bilimleri (life
sciences) toplam yatirmlarin  %31’ini
olustururken ilag ve biyoteknoloji sirketleri
(yasam bilimlerinin bir alt kimesi) 2,9
milyar dolar finansman saglamayi
basarmistir.

Girisim sermayesi tarafindan desteklenen
sirketlerin ileride olgunlasarak halka arz
edildigi goralmektedir. Girisim sermayesi
tarafindan ABD’de desteklenen 82 girisim

2019 yilinda halka arz edilerek toplam 199
milyar dolar hasilat yaratmistir.

Risk sermayesi yeni sirketleri desteklemek
yaninda bugin herkesin hayatina
dokunmayi basarmis sirketleri de yaratma
konusunda kritik rol oynamistir. ABD'de
piyasa dederine gbre halka agik en blylk
bes sirket (Apple, Microsoft, Alphabet,
Amazon ve Facebook) halka acilmadan
once Silikon Vadisi‘nde bulunan blyik risk
sermayesi sirketlerinden finansman
saglamistir.

Toplum

Silikon Vadisi'nde isyeri kurallari ABD'nin
diger bolgelerine kiyasla daha esnek olmus,
farkh sirket calisanlari arasinda da daha
fazla etkilesim olmustur. Calisanlarin blytk
ve kurumsal sirketler binyesinde
ylkselmek yerine yenilikci diger sirketlere
gecme ya da kendi sirketlerini kurma
edilimi personel devir hizinin ylksek
olmasina neden olmustur. Dider yandan
Silikon Vadisi'nde calisanlarin sik sik is
dedistirmesi sosyal iliskilerin gUcli bir
sekilde korunmasini da gerektirmekteydi.
Bu da calisanlar arasinda kuvvetli bir
cemiyet duygusu olusmasini
desteklemistir.

Silikon Vadisi'nin teknik calisanlari arasinda
var olan cemiyet duygusu sadece hos bir
toplumsal samimiyet olgusu olmanin
Otesine gegmistir. Bu durum Silikon Vadisi
firmalarinda calisan teknik ekiplerin teknik
sorunlar etkilesimi sadece sirketlerinde
bulunan diger teknik kisilerle
sinirlandinimis calisanlara gére daha hizl
gidermesine neden olmustur.

Girisimci olmak icin kurumsal islerden
ayrilan (teknik) calisanlarin basarisi diger
calisanlarin da kendi sirketlerini kurmaya
tesvik etmistir. Ayrica Silikon Vadisi'nde
yeni kurulan sirketlere yatirm yapma istegdi
de daha fazla olmustur. Genellikle bu yeni



sirketlere can suyu olan risk sermayesini
saglayanlar da gegmisin basarih
girisimcilerinden meydana gelmekteydi.
Nitelikli is glcl ile risk sermayesinin
mevcudiyeti Silikon Vadisi'nde pek g¢ok
kiglk sirketin kolaylikla kurulmasiyla
sonuglanmistir. 1980'de Silikon Vadisi'nde
yaklasik  Gg¢ bin  elektronik  sirketi
bulunmaktaydi. Bunlarin %85'i 100'den az,
%70'i ise 10'dan az galisana sahipti. Silikon
Vadisi calisanlar ile girisimcileri arasinda
var olan cemiyet hissi sirketler arasinda da
tesis edilecek sekilde genislemistir.

Silikon Vadisi sinirsiz servet ve konforlu bir
yasam Umidi sunsa da toplumun farkli
kesimlerinin  bundan farkli  &lgllerde
faydalandigi  gortlmektedir.  Ortalama
olarak siyah ve Latin Amerikallar 6nemli
bolimi Silikon Vadisi'nde yer alan biylUk
teknoloji firmalarindaki galisanlarin sadece

GENEL DEGERLENDIRME

Silikon Vadisi biyuk muhendislik okullari,
devasa devlet programlari ve en son blyuk
Ozel sermaye sirketlerinin varligi sayesinde
teknolojik girisimlerin hayata
gecirilmesinde  dinamik  bir  merkez
olmustur. Diger teknoloji merkezilerine
eslik edecek sekilde Silikon Vadisi 2020
Global Innovation Index’de kendine 5.
sirada yer bulmustur.

2000'li yillarda yasanan dot.com krizi ve
kiresel finansal kriz Silikon Vadisi'nin
yarattigi tim servete ragmen dokunulmaz
olmadigini ortaya koymustur. Silikon Vadisi
teknolojik girisimlerinin riskli dogasi geredi
ekonomik dalgalanmalarda énemli sarsinti
gecirme ihtimali tasimaktadir.

Silikon Vadisi'nin ve genel olarak ABD'nin
altyapisi Asya ve Avrupa'nin gerisinde
kalma riski tagimaktadir. Silikon Vadisi'nin
hayranlik uyandiran ulasim ve iletisim
imkanlari artik Dodu Asya’nin gélgesinde

%12’sini olusturmaktadir. Kadinlarin da
benzer sekilde toplam isgiicinde daha
sinirh sekilde temsil edildigi gérilmektedir.
Google, Apple ve Facebook’taki isgliciinin
yaklasik %3071 kadinlardan meydana
gelmektedir. ABD genelinde yeni kurulan
sirketlerin sadece %%13‘Unin kadinlar
tarafindan baslatildigi ve bu sirketlerdeki
kurucu ozsermayesinin sadece %6'sinin
kadinlara ait olmasi dikkat cekmektedir.
Teknoloji sirketlerinde kadinlara ayni gérev
icin erkeklere oldugundan yaklasik %4
daha az lcret 6denmektedir.

Buna karsin kadinlarin teknik islerdeki
agirhgr giderek artmaktadir. Arastirmalar
2018 vyilinda teknik islerde kadin
calisanlarin agirhdinin %24 oldugu, bu
kuruluslardaki liderlik kadrosunun
%19'unun ise kadinlardan meydana
geldigini ortaya koymustur.

kalmaktadir. Silikon Vadisi Uzak Dogu
metropollerinin fltlristik toplu
tasimaciligina benzeyen manyetik trenleri,
¢ok katmanli monoraylar, hizli trenleri ile
verimli metrolari gibi hicbir imkana sahip
dedildir. ABD’deki konutlara saglanan
internet hizi Giney Kore gibi (lkelerin
onemli olclide gerisinde kalirken cep
telefonu kapsama alani da sehir ici bélgeler
disinda hayli zayiftir.

Bir diger o6nemli tehlike ise dogrudan
Silikon Vadisi’'ni besleyen beseri sermaye
ile ilgilidir. Gécmenlik karsiti yasalar ve
ekonomik sikintilar  diger Ulkelerden
gelecek yetenegi 6nemli 6lglide baltalama
ihtimali barindirmaktadir. Ornegin,
karmasik gdcmenlik yasalari nedeniyle
ABD'ye okumak icin gelen ve kalmak
isteyen geng profesyoneller galisma vizesi
almakta zorlanmaktadir. Yesil kart almak
icin gereken uzun sdre¢ uzun soluklu
kariyer planlamasi yapmak ve aile kurmak



isteyen genclerin cesaretini kirmaktadir.
Korfez Bolgesi'ndeki yenilikgilerin énemli
bolimi hem igerden hem de disandan
gelen gbcmenlerden olusmaktadir. Goég
yaraticthgin  gercek motoru olmus, bu
bolgede ortaya c¢ikan buluslarin énemli
béliminin buraya gog ettidini ifade etmek
yanlis olmaz.

Tdm bu zorluklara ragmen Korfez Boélgesi

olmay! sirdirmektedir. Bu durum bireysel
girisim ile kisisel inisiyatifin 6zel sektoér ve
kamu finansmaniyla desteklenmesi sonucu
ortaya gikmistir. Elli yil énce higbir sektdrin
bir numarasi Silikon Vadisi'nde vyer
almazken glnimizde Silikon Vadisi yar
iletkenlerde, kisisel bilgisayarlarda, veri
tabanlarinda, internet teknolojisinde ve
sosyal medyada dinyanin bir numarali
sirketlerine ev sahipligi yapmaktadir.

dinyanin en muhtesem yaraticilik merkezi
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