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ARACI KURUMLAR
2018/09

Deniz Kahraman - Onur Salttirk

Bu galismamizda Birligimizin araci kurumlar-
dan topladigi 2018 yilinin ilk dokuz ayina ait
faaliyet ve finansal verileri 6nceki dénemler-
le karsilastirilarak analiz edilmistir.

Bu dénemde 62 sirketin verileri derlenmistir.
Verilerin detaylar Birligimizin internet site-
sinde kamuoyuna duyurulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

ABD oOncultginde dis ticarette korumaci egi-
limlerin giglenmesinin etkisiyle, kiiresel ikti-
sadi politikalara iliskin belirsizlikler artmak-
tadir. Yilin ilk ceyreginde kiiresel ekonomiye
hakim olan iyimser beklentiler, ikinci ceyrek-
ten itibaren kiresel politik ve ekonomik be-
lirsizliklerle birlikte zayiflamistir.  IMF'nin
kiresel ekonomik goérinim raporunda, dis
ticarette ylkselen korumaci edilimlerin eko-
nomik aktivite Uzerinde asagi yonli baski
yarattigina dikkat cekilmistir.

Turkiye ekonomisi, yurtici talebin de deste-
diyle 2018 yilinin ilk yarisinda %6,2 ile gugli
bir blyime performansi goéstermistir.

Adustos ayinin ilk dénemlerinde finansal
piyasalarda hem yurtdisi hem de yurtici ge-
lismelerle birlikte ylkselen oynaklik netice-
sinde, TCMB parasal sikilasma yoninde glig-
[0 bir adim atmis, ekonomi ydnetimi finansal
istikrari saglamaya yonelik olarak kararh
eylemler aciklamistir. Bu adimlarla, doviz
kuru oynakhg gerilemis, yeniden dengelen-
me sureci baslamistir.

Bu ortamda, 2018 vyili ilk yarisini 96.000
seviyesinde tamamlayan BIST-100 endeksi,
yihin Gglincl geyredinde hafif deder kazana-
rak 100.000 puan seviyesine yaklasmistir.

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

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI



2018 yihh Mart ayina kadar %14 civarinda
yatay seyreden gosterge tahvil faizi, bu d6-
nemde cari islemler agigindaki genislemeyle
birlikte yurtici ve yurtdisindaki siyasi ve jeo-
politik gelismelerin de etkisiyle Eylll ayinda
%?27'ye yaklasmistir.

Grafik 2: Faiz Oranlan
Gosterge Tahvil Faizi (Bilesik)

%

TCMB'nin 13 Eyldl tarihinde parasal sikilas-
ma yonlinde gulgli bir adim atarak politika
faizini %17,75 oranindan %24 oranina yuk-
seltmesiyle birlikte, BIST repo faizi de bu
faize bagli olarak ytkselmistir.
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Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg

ARACILIK FAALIYETLERI

2018 yilinin ilk dokuz ayinda pay senedi ve
vadeli islem hacmi gegen yilin ayni dénemi-
ne goére hayli artmistir. Pay senedi islem
hacmindeki artis %51 olurken, vadeli islem
hacmi gegen yila gére %76 artmistir. Ugiin-
cl ceyrekte pay senedi islem hacmi 6nceki
ceyrege gobre %19 artarken, vadeli islem
hacmi %20 dismiustir.

Ayni donemde araci kurumlar ve bankalar
tarafindan yapilan repo islem hacmi, gegen
yilin ayni dénemine goére %20 azalmistir.
Bankalarin repo islemlerindeki azalis, araci
kurumlarin Ustiinde gergeklesmistir.

Tablo 1’de yatinm kuruluslarinin (gift tarafh)
islem hacmi gésterilmektedir.

Sabit getirili menkul kiymet kesin alim-satim
ve repo/ters-repo islemlerine Borsa istan-
bul’da gerceklesen islemler ile borsa disinda
gerceklesip Borsa’ya tescil edilen islemler
dahil edilmistir. Merkez Bankasli ve Takas-
bank’a ait islemlere tabloda yer verilmemis-
tir.



Pay Senedi 2,013,037 2,918,100 3,030,668 50.6%
Aracl Kurum 1,934,629 2,755,434 2,744,304 41.9%
Banka 78,408 162,666 286,365 265.2%
SGMK 891,853 1,223,271 1,002,521 12.4%
Aracl Kurum 143,965 195,813 153,957 6.9%
Banka 747,888 1,027,407 848,564 13.5%
Repo 6,167,885 8,736,269 4,947,942 -19.8%
Aracl Kurum 864,690 1,177,446 835,532 -3.4%
Banka 5,303,194 6,176,573 4,112,411 -22.5%
Vadeli islemler 1,120,698 1,658,416 1,970,194 75.8%
Aracl Kurum 1,105,722 1,627,695 1,913,905 73.1%
Banka 14,975 30,721 56,289 275.9%
Opsiyon 53,742 67,534 44,241 -17.7%
Araci Kurum 23,765 30,633 15,425 -35.1%
Banka 29,977 36,901 28,816 -3.9%
Varant* 11,721 17,902 15,871 91.0%
Kaldiragh Islemler* 6,911,180 8,578,418 6,413,135 -7.2%
Musteri 3,759,095 4,666,771 3,465,355 -7.8%
Likidite Sag. 3,152,085 3,911,647 2,947,780 -6.5%

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB

* Sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaktadir.

PAY SENETLERI

Pay senedi islem hacmi, 2017 basindan iti-
baren geyrekler bazinda artis egiliminde
olup, 2018 yilinin Gglinct ceyredinde onceki
ceyrede gbre %19 artarak 1,1 trilyon TL ile
ceyreklik bazda tim zamanlarin en yiksek
seviyesine ulasmistir. Ayrica, 2018 vyili ilk
dokuz ayinda islem hacmi 6nceki yilin ayni
dénemindeki tutarin %51 lGzerindedir.

2018 yilinin ilk dokuz ayinda 54 araci kurum
ve 1 yatinm bankasi pay senedi piyasasinda
islem yapmistir. Bununla beraber, yogun-
lasma yuksektir. Araci kurumlar tarafindan
gerceklestirilen islem hacminin %46’siniin ilk
6 kurum tarafindan gerceklestirildigi gorul-
mektedir.

Birligimizin yalnizca araci kurumlardan der-
ledigi verilere gore, yurtici yatinmcilarin pay

senedi islem hacmi, 2018 yilinin ilk dokuz
ayinda, gegen yilin ayni dénemine gore %43
oraninda artarken, yurtdisi yatinmcilarin pay
senedi islem hacmi %57 artmistir. Birligi-
mizce yalnizca araci kurumlardan derlenen
verilere gbre araci kurumlarin pay senedi
islemlerinin %21'i yabanc yatinrmcilar tara-
findan yapilmistir. Yabanci yatinrm bankasi-
nin islem hacmi dahil edildiginde yabanci
yatinmcilarin islem hacmi paylr %29 olarak
hesaplanmaktadir.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacminin
%71'inin yerli yatinmcilar tarafindan yapildi-
g1 gorilse de MKK verilerine gére bu yati-
rimcilar Eyldl 2018 sonu itibanyla islem go-
ren paylarin yalnizca %37 sine sahiptir.



Araci kurumlar tarafindan yapilan pay senedi
islemlerinde yurtigi bireysel yatinmcilarin
payinin Eylil 2018 itibariyla %70 oraninda
oldugu, vyurtigi kurumsal yatirimcilarin ise
toplam islem hacminin sadece %?2’sini ger-
ceklestirdigi gorilmektedir.

2018 yili Eyldl déneminden itibaren ilk defa
islem hacmi departman kiriliminda, dogru-
dan piyasa erisimi (direct market ac-
cess/DMA) detayina yer verilmeye baslan-
mistir. Bu kanalin genellikle yiksek frekansli
ve/veya algoritmik islem yapan yurtdisi ku-
rumsal yatinmcilar tarafindan tercih edildigi
gorilmektedir. 2018 yili 6ncesinde bu islem-
lerin, adirlikla yurtdisi satis ve pazarlama
departmani ve internet altinda siniflandigi
ifade edilebilir.

Teknolojik gelismeye badli olarak emir ileti-
minin dogrudan yapildigi kanallar olan inter-
net ve dodgrudan piyasa erisimi kanallarinin
araci kurumlarin toplam islem hacmindeki
payinin %56 oldugu gortlmektedir.

Tablo 3'te Eylidl 2018 itibanyla pay senedi
islemlerinde internetin payinin %45 ile tim
zamanlarin en yltksek dlizeyine yakin oldugu
gorilmektedir.

Araci kurumlarin islemlerinde dogrudan pi-
yasa erisimi kanalinin toplam islem hacmin-
deki payl %11 iken, yabanci yatirm banka-
sinin islem hacmi dahil edildiginde bu pay
%17'ye cikmaktadir. Son vyillarda finansal
piyasalarda is modellerinin teknolojik gelis-
melerle evrildigi gorilmektedir.

internet Gizerinden yapilan islemler, genellik-
le yurtici bireysel yatinmcilar tarafindan ter-
cih edilirken, dogrudan piyasa erisimi (DMA)
kanali agirlikla yurtdisi kurumsal yatirimcilar
tarafindan kullanilmaktadir.

Merkez disi birimlerin toplam islem hacmin-
deki paylr %18 olup, bu islemlerin cogu su-
beler aracihdiyla gergeklestiriimektedir.

Yurtigi Bireyler 69.2% 4.9%
Yurtici Kurumlar 7.7% 23.6%
Yurtici Kurumsal 2.1% 70.7%
Yurtici Yatirbmai 78.9% 99.1%
Yurtdisi Bireyler 0.2% 0.01%
Yurtdisi Kurumlar 18.1% 0.6%
Yurtdisi Kurumsal 2.8% 0.2%
Yurtdisi Yatirbmci 21.1% 0.9%
Toplam 100.0%  100.0%

13.7% 55.2% 66.0% 42.5% 51.5%
11.7% 9.3% 20.6% 35.1% 48.3%
73.9% 4.8% 4.9% 0.1% -
99.4% 69.3% 91.6% 77.6% 99.8%
0.1% 0.3% 0.9% 0.1% 0.2%
0.1% 28.2% 7.4% 22.4% -
0.4% 2.1% 0.0% - -
0.6% 30.7% 8.4% 22.4% 0.2%
100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de banka-
lar faaliyet géstermektedir.

Yatirnm kuruluglarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil islemleri dahil) 2018 yilinin
ilk dokuz ayinda 6nceki yilin ayni dénemine
gbre %12 oraninda artarak 1 trilyon TL'ye

ylkselmistir. Bu islemlerde araci kurumlarin
payl %15 olmustur. Kesin alim satim islem-
lerinin aksine yatirm kuruluslarinin  re-
po/ters-repo islemleri (tescil dahil) 2018
yilinin ilk dokuz ayinda 6nceki yilin ayni do-
nemine gore %20 gerileyerek 4,9 trilyon
TL'ye gerilemistir.



2018 yilinin ilk dokuz ayinda 36 araci kurum
ve 40 banka tahvil/bono kesin alim satim
piyasasinda islem yapmistir. Araci kurumlar
tarafindan gergeklestirilen islem hacminin
%42'sinin ilk 2 kurum tarafindan gercgekles-
tirildigi gorilmektedir.

Araci kurumlarin SGMK iglemlerinin hemen
hemen tamami yerli yatinmcilar tarafindan
yapilmistir. 2018 vyilinin ilk dokuz ayinda
toplam islem hacminin %71’i yurtigi kurum-
sal yatinmcilar, %24l yurtici kurumlar tara-
findan gerceklestirilmistir. Yurtici kurumlar
tarafindan yapilan islemlerin énemli bir kis-
mi, araci kurumlarin kurum portfoyine yap-
tigi islemlerden ileri gelmektedir.

SGMK islemlerinin departman dadilimina
bakildiginda, islemlerin %63’Gnln yurtigi
satis ve pazarlama departmani ve merkez
disi birimler Gzerinden gergeklestirildigi go6-
ridlmektedir. Ayrica, bir araci kurumun yurti-

VADELI ISLEMLER

2018 yilinin ilk dokuz ayinda 54 araci ku-
rum, 7 banka ve TCMB tarafindan yapilan
toplam vadeli islem hacmi, dnceki yilin ayni
dénemine gdre %75 oraninda artarak 1,97
trilyon TL olmustur. Vadeli islem hacmindeki
artista, finansal arac fiyatlarindaki ylksek
oynakhdgin etkili oldugu duslinilmektedir.
Araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen
islem hacminin %48’inin ilk 4 kurum tarafin-
dan gercgeklestirildigi gortlmektedir.

TCMB, Eylll ayindan itibaren déviz piyasala-
rinin etkin isleyisine katki saglamak amaciy-
la doviz vadeli islem kontratlarinda islem
yapmaya baslamistir. Doéviz kurlarinda oy-
naklik yasanan dénemlerde, TCMB’nin du-
zenli piyasada riskten korunma imkani su-
nuyor olmasi, doviz kurunda spekdlatif atak-
lart sinirlayabilir ve piyasanin derinlesmesine
katkisi olabilir.

Gi kurumsal yatirmcilarin islemlerini yurtdisi
satis ve pazarlama departmani aracilidiyla
yaplyor olmasi nedeniyle, yurtdisi satis ve
pazarlama departmaninin bu islemlerdeki
payl beklenmedik sekilde %16 olarak kay-
dedilmistir.

Repo/ters-repo islemleri incelendiginde, 32
aracl kurum tarafindan 2018 yilinin ilk dokuz
ayinda gergeklestirilen islemlerin gegen yilin
ayni donemine gbre %3 oraninda dustigul
gorilmektedir. Araci kurumlar tarafindan
gerceklestirilen islem hacminin %61'inin ilk
4 kurum tarafindan gergeklestirildigi gorul-
mektedir.

Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurum
musterilerinin neredeyse tamami yurtici ya-
tinmcilardan olusmaktadir. Yatirim fonlari ve
ortaklhiklarindan olusan kurumsal yatirnmci-
lar, araci kurumlar Uzerinden yapilan repo
islemlerinin %74'GnG gerceklestirmektedir.

Pay senedinde oldudu gibi, vadeli islemlerde
de yurtici bireylerin pay! ylksek olup, islem-
lerin %55’ini gergeklestirmektedir. Yurtigi
kurumsal yatinnmcilarin vadeli islem hacmin-
deki payi, pay senedine gbére daha yuksek
olup, toplam islem hacminin %5‘ine karsilik
gelmektedir. Adirhikla 3 kurumun kendi port-
foylerine yaptigi islemleri yansitan yurtici
kurumlarin payi ise %9’dur.

Araci kurumlarin vadeli islemlerinde depart-
man dagihminda en ylksek payin %20'ser
payla internet ve dogrudan piyasa erisimi
(DMA) kanalina ait oldugu gorilmektedir.
Yurtici satis ve pazarlama departmanlar ve
subeler aracihdiyla gergeklestirilen islem
hacminin toplam islem hacmindeki payinin
son donemde azaldigi gorilmektedir.



OPSIYONLAR

2018 yilinin ilk dokuz ayinda 36 araci kurum
ve 6 banka toplam 44 milyar TL'lik opsiyon
islemi gerceklestirmis, islemler gecen yilin
ayni donemine gbére %18 azalmistir. Araci
kurumlarin islem hacmi 15 milyar TL olur-
ken, ilk 4 araci kurum toplam islem hacmi-
nin %51’'ini gerceklestirmistir. Son dénemde

opsiyon islemlerinde bankalarin etkinligi
artmistir.
2018 vyili ilk dokuz ayinda opsiyon islem

hacminin Grtin dagihminda belirgin bir degi-
siklik olmamakla birlikte, dévizin pay! gecen

yilin ayni déneminde oldugu gibi %86'da
sabit kalmistir. 2018 yilinin ilk dokuz ayinda
araci kurumlarca gerceklestirilen opsiyon
islem hacminin %®66'si yurtici bireyler tara-
findan gergeklestirilmistir. Yabanci yatirimci-
larin bu islemlerdeki paylr %8 oraninda kal-
maktadir. Araci kurumlarin opsiyon islemle-
rinin departman dadilimina bakildiginda, bu
dénemde gergeklestirilen opsiyon islemleri-
nin %37’sinin yurtici satis ve pazarlama de-
partmani aracilidiyla yapildigi, %17’sinin ise
kurum portfoytine yapildigi gérilmektedir.

64.6% 14.1% 36.9% 3.8%
14.6% 22.5% 26.9% 2.0%
9.8% 19.8% 23.5% 1.7%
4.5% 1.6% 3.4% 0.1%
0.2% 1.2% 0.0% 0.2%
- 20.0% 10.7% 47.0%
0.01% 20.1% 0.1% -
- 0.1% 0.1% 0.2%
0.7% 0.3% 0.1% -
7.0% 7.3% 17.1% 24.6%
13.1% 15.7% 8.3% 22.4%
100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Yurtici Satis ve Pazarlama 11.1% 48.6%
Sube, Acente, irtibat Biirosu 17.9% 14.3%
Sube 15.7% 3.9%
Acente 1.7% 10.4%
irtibat Biirosu 0.5% -
Internet 45.0% 0.4%
Dogdrudan Piyasa Erisimi (DMA) 10.8% -
Gagr Merkezi 0.2% -
Portfoy Yonetimi 0.1% 1.0%
Kurum Portfoyu 3.1% 20.0%
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 12.0% 15.7%
Toplam 100.0% 100.0%
Kaynak: TSPB
VARANTLAR

2018 yilinin ilk dokuz ayinda 43 araci kurum
tarafindan 22,4 milyar TL'lik varant islemi
gerceklestirilmistir. Araci kurumlar tarafin-
dan gergeklestirilen islem hacminin %60’inin
ilk 2 kurum tarafindan gergeklestirildigi go-
ralmektedir.

KALDIRACLI ISLEMLER

2018 yilinin ilk dokuz ayinda 34 araci kurum
3,4 trilyon TL'si mdusterilerle olmak Uzere
toplam 6,4 trilyon TL tutarinda kaldiragl
islem gergeklestirmistir. Bu tutar gecen yilin
ayni déneminin %7 altindadir. Bu gelismede,
2017 yihnin Subat ayinda ydririige giren
kaldiragh islemlere iliskin diizenlemeyle bir-

Gegen yilin ayni dénemine gore, varant is-
lem hacmindeki artis, pay senedi islemleri-
nin de Ustiinde gercekleserek %91 olmus-
tur. Varant islemlerinde hacim agirlikli ola-
rak yurtigi yatirnmcilardan olusmaktadir.

likte kaldirag oraninin dislridlmesi ve bas-
langig teminatinin ylkseltilmesi etkili olmus-
tur. Bununla beraber 2018 yili ikinci ceyre-
ginden itibaren kaldirach islem hacminin
yeniden canlanmaya basladigi gorilmekte-
dir.

19.1%
10.0%
9.6%
0.3%

25.0%

46.0%

100.0%



Kaldiragl islemlerde de yodunlasma yuksek-
tir. Misterilerle gergeklesen islemlerin %55'i
ilk 4 araci kurum tarafindan yapilmistir.

Yurtici yatinmcilar, kaldiragh islemler piyasa-
sinda adirhkh olarak islem hacmini yaratan
yatirnmcr grubudur. 2018 vyilinin ilk dokuz
ayinda kaldiragh islemlerde internet kanalini

KURUMSAL FINANSMAN

kullanma orani %25 iken, islemlerin %19'u
yurtici satis departmani araciidiyla yapil-
maktadir. Diger yandan likidite sadlayici ile
yapilan islemler kurum portféyu altinda goés-
terilmektedir. Pay piyasasi, vadeli islemler
gibi piyasalarin aksine kaldiragh islemlerde
merkez disi birimlerin islem hacmindeki ye-
rinin disidk oldugu gorilmektedir.

Bu bdélimde araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen 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 gortlmektedir.
Bununla beraber; Ernst&Young Global IPO
Trends raporuna goére Dinya‘da 2018 yilinin
ilk dokuz ayinda halka arz olan sirket sayi-
sinda %18'lik bir azalis yasanirken, halka
arzlarin toplam blyukligid gecen yilin ayni
dénemine gbére %9 artarak 145,1 milyar
dolar olarak gergeklesmistir.

Sayi 3 3
Tutar (mn TL) 1,254 1,254
Sayi 859 1,217
Tutar (mn TL) 92.3 130.3

Kaynak: Borsa Istanbul

2017 vyih genelinde oldudgu gibi, 2018 vyil
boyunca 6zel sektériin tahvil ihrac sayisi ve
tutarinda artis devam etmistir. 2018 yih ilk
dokuz ayinda, borsada 1.055 adet tahvil
ihraci gergeklestirilmis, gegen yilin hasilat
tutarina yaklasilarak 129 milyar TL'ye ula-
siimistir.

Onemli oynakliklarin yasandigi yilin Ggiinci
ceyreginde gergeklestirilen ihrag sayisi on-

Araci kurumlar, 2018 yilinin ilk dokuz ayinda
9 sirketin halka acilmasina aracilik ederek
5,4 milyar TL kaynak yaratmasini saglamis-
tir. Bu tutarin 5,1 milyar TL'lik kisminin Sok
Marketler, Enerjisa Enerji ve MLP Sadlk
Hizmetleri'nden kaynaklandigi gortlmastdr.
Bu rakam, simdiye dek kaydedilen en yuk-
sek dedere karsilik gelmektedir. Ancak bu
halka arzlarin tamami yilin ilk yarisinda ger-
ceklesmis olup yilin UGglincl ceyredinde bir
ihrag olmamistir.

9
5,419

1,055
128.7

ceki ceyrege gore hemen hemen ayni kalir-
ken, piyasalarda yasanan oynakliga ragmen
ihrac tutar 6nceki ceyrege gore %32 artisla
47 milyar TL olarak tamamlanmistir.

Tahvil ihraglarinin bir kismi bankalar tarafin-
dan yapilmakta olup, 1.055 adet tahvil ihra-
cinin 942’'sinin araci kurumlar aracilidiyla
gergeklestirildigi goriilmektedir.



TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birligimizce derlenen verilere goére; 2018
yilinin ilk dokuz ayinda araci kurumlar 1.206
adet yeni kurumsal finansmani projesi almis,
942'si tahvil ihraci olmak Uzere, toplam
1.133 adet proje tamamlamistir. Bu proje-
lerden 282'si tahvil ihraci olmak dzere,
336’s1 son ceyrekte gerceklestirilmistir. 2018
yilinda Aselsan’in ikincil halka arzi 6 araci
kurumun katilimiyla tamamlanmistir.

Araci kurumlarin kurumsal finansman de-
partmanlarinin daha fazla gelir yaratabildigi,
satin alma - birlesme projelerine danisman-
ik faaliyeti kapsaminda 2018 yilinin ilk do-
kuz ayinda 18 proje tamamlanmistir. Diger

Birincil Halka Arz 4
ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Ihraci 716
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 2
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 8
Finansal Ortaklik 0
Diger Finansmana Aracilik 1
Sermaye Artirimi 35
Temettd Dagitimi 37
Ozellestirme -Alis Tarafi 1
Ozellestirme -Satig Tarafi 3
Diger Danigsmanlik 79
Toplam 886

Kaynak: TSPB

VARLIK YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracihk faaliyetlerinin yaninda sadece
gercek ve tlzel kisilere bireysel portféy yo6-
netimi hizmeti sunabilmektedir. Incelenen
62 araci kurumun 17’sinin portféy ydnetim
hizmeti verdigi goértlmektedir.

Eylal 2018 itibanyla araci kurumlarin birey-
sel portfoy yonetimi faaliyeti kapsaminda is
hacmini artirdi§i gézlenmistir. Bu gelismede
tlazel kisiler adina yénetilen portfoy buyukli-

yandan, Ozellestirme projesi satis tarafinda
9 yeni isin tamamlandigi gorilmektedir. Bu
islerden 8’inin Tlrkiye Seker Fabrikalan
A.S'nin Uretim tesislerinin bir kisminin 6zel-
lestiriimesinden kaynaklandigi gorilmekte-
dir. 2018 yilinin ilk dokuz ayinda tamamla-
nan 78 adet diger danismanlk projesi, ge-
nellikle menkul kiymet ihragcilarinin ihtiyag
duydudu, dederleme, piyasa yapiciligi, proje
finansmani, fizibilite analizi gibi islemleri
kapsamaktadir. Diger finansmana aracilik
tdrindeki proje, Turkiye'deki bir kamu &zel
ortak girisimine yurtdisindan finansman sag-
lanmasina aracilik faaliyetini géstermektedir.

4 11

0 6
1,020 942
10 8

12 10

0 0

1 1

41 35
39 33

1 0

4 9

96 78
1,228 1,133

gundeki artis etkili olmustur. Araci kurumlar
tarafindan yonetilen portféy buyukltiga, Ey-
Gl 2018 itibariyla gecen yilin ayni dénemine
gdre %53 oraninda artarak 2,7 milyar TL'yi
asmistir. Bu dénemde araci kurumlar tara-
findan 3.980 gercek ve tizel kisiye portfoy
yonetimi hizmeti verilmektedir. Misteri sayi-
larini dederlendirirken, birden fazla kurumda
hesabl olan musteriler olabilecedi dikkate
alinmahdir.



Yatirimci Sayisi 4,114
Tlzel 73
Gergek 4,041
Portfoy Biiyiikliigi (mn. TL) 1,793.8
Tlzel 33
Gergek 1,760.4

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar sadece menkul kiymet ali-
miyla sinirli olmak Uzere musgsterilerine kredi
kullandirabilmektedir.

Araci kurumlarin misgterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi, Mart 2018 sonunda 2,7 mil-
yar TL ile tim zamanlarin en ylksek seviye-
sine ulastiktan sonra, BIST-100 endeksinde-
ki dustse bagh olarak bu seviyeden %22
oraninda gerileyerek Eylll sonunda 2,1 mil-
yar TL'ye inmistir. Kredili islem bakiyesinin
Ugte birini banka kdkenli 3 araci kurum olus-
turmaktadir. Kredi kullanan yatirnmcr sayisi,
11.908 kisi olurken, yatirnmci basina kredi

Kredi Hacmi (mn TL) 2,089
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 10,218
Yatirimci Basina Kredi Hacmi (TL) 204,473

Kaynak: TSPB
ERISIM AGI
Araci kurumlarin yatinmcilara hizmet verdigi

noktalar, genel maduarlik, sube, irtibat blro-
su ve acentelerden olusmaktadir.

2016 yilindan sonra 2017 yilinda da merkez
disi birimlerini kapatmaya devam eden araci
kurumlar, 2018 yili ilk ceyredinden itibaren
yeni merkez disi birimler agmaya baslamis-
tir. irtibat birolarinda da 2016 basinda 70'in
Gzerinde olan sayi, 2017 yili ilk ceyreginde
yurirlige giren foreks diizenlemesinin etki-
siyle, 2017 sonunda 40'a inmisti. 2018 il

4,085 3,980
66 81
4,019 3,899
1,901.6 2,745.9
78 689
1,823.3 2,057.3

hacmi 2018 Haziran sonunda 189.225 TL
iken bu dénemde 174.764 TL'ye gerilemistir.
Bununla beraber, kisi basina dlisen kredi
bakiyelerine bakildiginda 1,5 milyon TL ile
20.000 TL arasinda degistigi gorilmektedir.
Toplam kredi bakiyesinin (gte birini olustu-
ran ilk 3 kurumda bu ortalama 440.000 TL
civarindadir. Diger yandan, kredili islemlere
iliskin veriler incelenirken bir yatinmcinin
birden fazla kurumda hesabi olabilecegi g6z
6nunde bulundurulmalidir. Ayrica, kredi ba-
kiyelerine hisse senedi kredisini banka kana-
liyla saglayan kurumlar dahil degildir.

2,122 2,081
10,670 11,908
198,878 174,764

ilk dokuz ayinda 3 kurumun 5 irtibat blrosu
actigi gorilmektedir.

Eyltl 2018 itibariyla 39 kurumun merkez disi
birimi bulunmaktadir. Merkez digi birimlerin
%96'dan fazlasinin emir iletimine aracihk
faaliyeti sunan acentelerden olustugu go-
rilmektedir. Banka kokenli araci kurumlar
emir iletimine aracilik igin grup bankalar ile
anlasirken, Birligimiz tarafindan derlenen
verilere goére, Eylil 2018 itibariyla banka
istiraki olmayan bir arac kurumun gesitli



bankalarla arasinda emir iletimine aracilik
sOzlesmesi oldugu goérilmektedir. 2018'in ilk
dokuz ayinda acente subesi sayisi banka
sube sayisindaki hafif azalisla 8.369'ye geri-
lemistir.

Subeler 298 291 293
irtibat Birolar 41 40 45
Acente Subeleri 8,484 8,392 8,369
TOPLAM 8,823 8,723 8,707

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

2017 yih Subat ayinda yirlrlide giren fo-
reks dizenlemesi sonrasinda araci kurum-
larda istihdam kaybi yasanmis, araci ku-
rumlarin personel sayisi, 2017 yili Gglnci
ceyreginde 2010 yil sonundan bu yana en
disik seviye olan 4.741 Kkisiye gerilemisti.
Bu donemde calisan sayisinin azalma egili-
minin sadece foreks diizenlemesinden ileri
gelmedigi, sektér geneline yayildigr goril-
mustl. Bununla beraber, 2017 yili son cey-
redinden itibaren istihdamda toparlanmaya
baslamistir.

2018 yilinin ilk dokuz ayinda faaliyetini ke-
sintisiz slirdidren 29 kurum personel sayisini
nette 138 Kkisi azaltirken, yine 23 kurum
personel sayisini nette 279 kisi artirmistir.

2018’in ilk dokuz ayinda saglanan istihdam
departman bazinda incelendiginde, artisin
agirhkh olarak merkez disi birimlerde (116
kisi) oldugu goérialmistlr. Bu artisin 92’'sinin
tek bir kurumun irtibat blirosundan ileri gel-
digi gortulmektedir.

Kadin 1,911 1,940 2,067
Erkek 2,830 2,811 2,807
Toplam 4,741 4,751 4,874

Kaynak: TSPB

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki roll
incelendiginde, en biyik payin daha once
de deginildigi Gzere subelere ait oldugu an-
lasilmaktadir. Bazi araci kurumlar acenteler
ile emir iletimi s6zlesmesi imzalamis olmasi-
na karsin, fiiliyatta acenteler aracilidiyla sa-
dece misteri edinimine katki saglamaktadir.
Benzer sekilde, bazi araci kurumlarin irtibat
birolarinda da sadece tanitim faaliyeti yUura-
tuldagu, emir kabul edilmedigi gorilmekte-
dir.

2018 yili ilk dokuz ayinda personel sayisini
en fazla artiran sirket, GCM Menkul (132
kisi) olurken, istihdami en fazla azaltan sir-
ket Deniz Yatirnm (53 kisi) olmustur.

Araci kuruluslarda personelin agirlikli olarak
merkez disi birimler (sube, acente ve irtibat
blrosu), yurtici satis ve pazarlama ile mali
ve idari isler departmanlarinda calistigi go-
rilmektedir. Toplam calisanlarin %60" bu Gg
birimde calismaktadir.

Tablo 10’da gorilecegi lizere, araci kurumla-
rin ortalama calisan sayisi 2017 sonunda 73
kisiyken bu dénemde 79 kisiye ylUkselmistir.
Ortalama calisan sayisi en fazla olan yurtigi
satis ve pazarlama birimlerinde cgalisan sayi-
si ayni dénemler arasinda 607 kisiden 627
kisiye citkmistir.

istihdam profili tecriibe ve yas bazinda ince-
lendiginde, 2 yildan daha az tecribeli ve 30
yasindan kicutk calisanlarin sayisinin arttigi
gorulmektedir.

Araci kurum calisanlari ile ilgili yas, cinsiyet,
tecriibe ve egitim durumu hakkinda kap-
samh veriye www.tspb.org.tr adresinden
ulasabilirsiniz.



http://www.tspb.org.tr/

Sube, Acente, Irtibat Biirosu 1,547
Sube 1,345
Acente 0
irtibat Biirosu 202

Yurtici Satis ve Pazarlama 607

Broker 84

Dealer 228

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 145

Hazine 124

Portfoy Yonetimi 35

Kurumsal Finansman 129

Arastirma 175

Mali ve idari Isler 647

Ic Denetim-Teftis 177

Insan Kaynaklari 65

Bilgi Islem 243

Diger 545

Toplam 4,751

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, araci kurumlarin kamuya acikla-
diklar 6zet finansal tablolarin yani sira, bu
tablolara iliskin daha detayl verileri de der-
lemektedir. Birligimiz tarafindan hazirlanan
Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama Reh-
beri dogrultusunda dizenlenen dipnotlar ile
Ozet finansal tablolar arasinda ufak farkhlik-
lar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayl
veriler uygulama birligi acisindan daha sag-
likli bulundugundan, rapordaki tim tablolar-
da bu verilere yer verilmistir.

Araci kurumlarin toplam varhklan artan fi-
nansal yatinmlar ve ticari alacaklarla birlikte
Eyltl 2018 itibariyle 2017 sonuna gére %8
artarak 25 milyar TL'ye cikmistir. Likit bir
aktif yapisina sahip araci kurumlarin varlik-
larinin 23 milyar TL'sini dénen varliklar olus-
turmaktadir.

1,663 5 5
1,356 5 5
O - -
307 5 7
627 14 15
83 2 2
237 7 7
138 6 6
128 4 4
34 2 2
125 4 4
170 4 3
625 10 10
183 3 3
68 2 2
244 4 5
549 9 10
4,874 73 79

Toplam varliklarin 11 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 8 milyar TL'sini ise kisa
vadeli ticari alacaklar olusturmaktadir.

Araci kurumlarin ellerinde bulundurduklari
varliklarin %38’inin 2018’in ilk geyredinde
yabanci para cinsinden oldugu, bu rakamin
2018’in ilk yanisi itibariyle %41’e ylkseldigi
ancak Eyllul sonu itibariyle %22'e geriledigi
anlasiilmaktadir. Bu sert dedisimde son do6-
nemde Turk lirasinin yabanci para birimleri
karsisindaki yuksek dalgalanma etkili olmug-
tur. Bununla beraber, yUkimlaltkler ince-
lendiginde doéviz cinsinden yUktumlultklerin
araci kurumlarin toplam yukdmlultklerinin
%10’'undan azina tekabll ettigi, ancak
2018'in ilk ceyredginde %5 olan bu oranin
Gclincl  ceyrek itibariyle %9'a ylkseldigi
gorilmektedir.



Donen varhklar altindaki diger kisa vadeli
doénen varliklarda 2018'in ilk dokuz ayindaki
Onemli artis verilen depozito ve teminatlar-
daki yukselistem kaynaklanmaktadir.

Kisa vadeli yukumlultkler altindaki diger
kisa vadeli yukumlultkleri artis ise bir kuru-
mun tlrev araglar nedeniyle son cgeyrekte
ortaya c¢ikan yuUkdmlaliklerden kaynaklan-
maktadir.

Donen Varhklar 21,863 23,287 6.5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,245 11,390 -7.0%
Finansal Yatirimlar (Kisa Vadeli) 1,616 1,852 14.6%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 7,100 7,999 12.7%
Diger 902 2,045 126.8%
Duran Varhklar 1,194 1,555 30.2%
Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli) 743 865 16.5%
Diger 451 689 52.7%
TOPLAM VARLIKLAR 23,057 24,842 7.7%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 18,185 19,099 5.0%
Kisa Vadeli Borglanmalar 11,634 10,131 -12.9%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 6,094 7,339 20.4%
Diger 457 1,629 256.2%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 146 167 14.5%
Ozkaynaklar 4,726 5,576 18.0%
Odenmis Sermaye 2,313 2,385 3.1%
Sermaye Diizeltmesi Farklari 253 246 -2.6%
Paylara Iliskin Primler/iskontolari 10 10 0.0%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 179 231 29.3%
Kérdan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 551 600 9.0%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 621 999 60.8%
Net Donem Kari/Zarari 799 1,105 38.3%
TOPLAM KAYNAKLAR 23,057 24,842 7.7%

Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli fi-
nansal yatirimlar beraber dederlendirildigin-
de, Tablo 5te gorildagu Gzere araci kurum-
larin 13 milyar TL'lik kisa vadeli portféyleri-
nin blyidk kismini repo ve mevduatlarin
olusturdugu gorilmektedir. Sektorin kisa

vadeli nakdi varliklarinin son dénemde geri-
ledigi anlasilmaktadir. 2018’in ilk G¢ ceyregi
itibaniyla 6zel sektdér sabit getirili menkul
kiymet yatinmlar 2017’e gére %47 artarak
877 milyon TL'ye cikmigtir.

Repo ve Mevduat 11,941 10,844 -9.2%
Kamu SGMK 231 187 -19.2%
Ozel SGMK 621 877 41.1%
Pay Senedi 489 506 3.6%
Diger 275 282 2.8%
Toplam 13,556 12,696 -6.3%

Kaynak: TSPB



Tablo 4’e dénecek olursak, araci kurumlarin
19 milyar TL degerindeki yukamlultklerinin
10 milyar TL'sini kisa vadeli borglanmalar, 7
milyar TL'sini ise blylk 6lglide araci kurum-
larin menkul kiymet ve takas pozisyonlarina
islemlerine iliskin borglarini yansitan kisa
vadeli ticari borglar olusturmaktadir.

Araci kurumlarin kisa vadeli borglanmalari-
nin 7 milyar TL'sini para piyasasina borglar,

GELIR TABLOSU

2018‘in ilk dokuz ayinda araci kurumlarin
gelirleri 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla
%36 oraninda artarak 2,5 milyar Tl'ye
ulasmistir. Toplam gelirlerindeki kayda de-

Aracilik Gelirleri 1,055
Kurum Portféyi Kar/Zararlar 222
Kurumsal Finansman Gelirleri 153
Varlik Yénetimi Gelirleri 32
Misteri Faiz Gelirleri 232
Diger Gelirler 108
Toplam 1,802

Kaynak: TSPB

Toplam gelirlerin %53’UnG aracilik gelirleri
olustururken, karsilastirilan dénemlerde bu
gelirlerin %24 artmasina karsin aracilik ge-
lirlerinin toplam gelirlerin dagihmindaki pa-
yinin gerileyerek sektorin daha cesitlendi-
rilmis bir gelir yapisina dogru evrildigi anla-
siimaktadir.

2018'in ilk dokuz ayinda araci kurumlarin
musterileriyle yaptiklar pay senedi islemleri
Onceki yila gbre %46 artarken Tablo 7'de
sunuldugu gibi bu islemlerden elde edilen
gelirler %32 artmistir. Sektérin araci kuru-
ma kalan efektif ortalama pay senedi komis-
yon orani 2018’in ilk U¢ ceyredinde %0,0304
olarak hesaplanmaktadir.

3 milyar TL'sini cikarilmis tahvil, bono ve
senetler, 297 milyon TL'sini banka kredileri
olusturmaktadir. Cikarilmis tahvil, bono ve
senetler tutar Haziran sonuna goére 1 milyar
TL azalmistir.

Verisi derlenen araci kurumlarin sayisi son
bir yilda 65'den 62'ye gerilese de toplam
O0zkaynaklar %25 artarak 5,6 milyar TL ol-
mustur.

dger blylme artan islem hacimlerinin yani
sira kurumsal finansman faaliyetleri ile mus-
teri faiz gelirlerindeki 6nemli gikistan kay-
naklanmaktadir.

1,311 24.3%
230 3.6%
274 79.6%

44 37.4%
412 77.1%
181 67.7%

2,452 36.1%

Ayni dénemde tilrev islemlerden elde edilen
aracihk gelirleri miusteri islem hacmindeki
%75’lik ylkselise paralel olarak %55 artarak
238 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Mugteriler ile yapilan kaldiragh islem hacmi
2018’in ilk dokuz ayinda bir édnceki yila gore
%5 azalirken, bu islemlerden elde edilen
gelirler %10 oraninda diserek 215 milyon
TL'ye gerilemistir.

Sonugta, aracilik gelirlerinde kaldiragh islem-
lerden elde edilen gelirlerdeki dlstis diger
islemlerden elde edilen gelirle telafi edilmis-
tir.



Pay Senedi 613
Tirev Islem 153
Sabit Getirili Menkul Kiymet 16
Yabanci Menkul Kiymet 35
Kaldirach Islem 238
Toplam 1,055

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler 2018‘in ilk
dokuz ayinda %90 artarak artarak 274 mil-
yon TL’ye ulasmistir. Tablo 8'de sunuldugu
gibi, halka arz ve 6zel sektér borglanma ara-
cl ihraci gelirleri bir 6nceki seneye gore yak-
lagik iki kart artarak 204 milyon TL olmus-
tur.

809 31.9%
238 55.2%
19 21.3%

31 -12.0%
215 -9.6%
1,311 24.3%

Iki araci kurumun yapti§i islemlerin toplam
rakamin yaklasik %70‘ine tekabdl ettigi sir-
ket satin alma-birlesme islemlerinden elde
edilen gelirler 38 milyon TL olarak gercek-
lesmistir. Bir araci kurumun faaliyetlerini
yodunlastirdigi diger finansmana aracilik
faaliyetleri ile sektoériin 2018‘in ilk dokuz
ayinda 17 milyon TL'lik gelir yarattigr gorul-
mektedir.

Halka Arz - Tahvil Ihrag 110 204 86.2%
Sirket Satin Alma-Birlesme 27 38 39.3%
Diger Finansmana Aracilik - 17 -
Sermaye Artirimi-Temetti Dagitimi 2 2 38.0%
Diger Danigsmanlik 6 12 93.7%

145 274 89.1%

Toplam
Kaynak: TSPB

Yeniden Tablo 6’ya ddnecek olursak, son
ddénemde faizlerdeki artis nedeniyle misteri
faiz gelirlerinin %77 ylkselerek 412 milyon
TL'ye ulastigi gorilmektedir.

Yalnizca gercek ve tlzel yatirmcilara 6zel
portfoy yonetimi hizmeti sunan araci kurum-
lar 2018’in ilk dokuz ayinda bir énceki yilin
ayni donemine kiyasla %37 artisla bu faali-
yetlerinden 44 milyon TL elde ettigi goril-
mektedir. Diger gelirler kaleminde bir dnceki
yilin ayni dénemine gdre yasanan %68'lik
artis bir araci kurumun yatirrm danismanlik,
pazar arastirmasi gibi faaliyetlerden elde
ettigi gelirleri yansitmaktadir.

Tablo 9'da gosterildigi gibi, 2018’in ilk dokuz
ayinda aract kurumlarin toplam giderleri
onceki yilin ayni dénemine gbére %13 artarak

1,5 milyar TL olmustur. 277 milyon TL olan
pazarlama giderlerinin %60‘In1 pay senedi,
bor¢clanma araci alim-satimi ve VIOP islem-
leri icin borsa ile takas ve saklama kurulus-
larina 6denen giderler (islem paylan ve tes-
cil giderleri vb.) olusturmaktadir.

Diger pazarlama giderleri %15 azalirken, bu
durumun kaldiragh islemlerde yogunlasan
araci kurumlarin 2017 basinda bu islemlere
yonelik yapilan dizenlemeleri takiben pazar-
lama giderlerini azaltmasindan kaynaklandi-
g1 anlasilmaktadir.

Genel yoénetim giderlerinin %58’ini personel
giderleri olusturmaktadir. 4.874 Kkisinin is-
tihdam edildigi sektérde calisan basina di-
sen ayhk ortalama personel gideri 2017'nin



ilk dokuz ayina goére %15 artarak 16.484 TL
olmustur. Toplam personel gideri %7 artar-
ken, ortalama personel giderindeki daha
yuksek oranli artis, kaldiragh islemlerde ya-

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
Islem Paylari
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 YOonetim Giderleri
Toplam
Kaynak: TSPB

Sonug olarak, 2018‘in ilk dokuz ayinda ku-
rumsal finansman gelirleri, miusterilerden
alinan faiz gelirleri ve pay senedi aracilik
gelirlerindeki artisin etkisiyle toplam brit kar
o6nceki yihn ayni dénemine gbre %36 artarak

Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Brit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Daditim Giderleri
Genel Y6netim Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Dider Faaliyet Gelirleri

Dider Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatirnm 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

Doénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

D6nem Kari/Zarari

pilan didzenlemeler neticesinde 6zellikle nis-
peten daha dlslk dcretle istihdam edilen
satis ve pazarlama departmanlarinda cali-
sanlarin isten cikarilmalarini yansitmaktadir.

222 278 25.2%
131 201 52.9%
91 77 -14.9%
1,092 1,212 11.0%
659 701 6.5%
32 34 6.1%

5 7 51.7%

8 9 13.2%

23 31 31.8%

48 55 14.4%
318 375 18.0%
1,314 1,490 13.4%

2,5 milyar TL olmustur. Tablo 10’da goste-
rildigii gibi giderlerdeki artisin daha dlslk
kalmasiyla faaliyet kari bir énceki yilin ayni
dénemine gore yaklasik iki kat artarak 1,1
milyar TL olarak gergeklesmistir.

103,719 118,774  14.5%
-101,917 -116,322  14.1%
1,802 2,452 36.1%
-221 =277 25.2%
-1,092 -1,212 11.0%

0 -0.4  37.9%

234 491 110.0%
-202 -378  87.7%
520 1,075 106.7%

6 4 -35.9%

0 0 -99.4%

11 13 13.5%

537 1,092 103.3%
1,048 1,809  72.6%
-917 -1,509  64.5%
668 1,392 108.5%
-113 -287 153.1%
-120 -406  238.1%

7 119 1690.2%

554 1,105 99.4%



Net finansman gelirleri

ilk dokuz

ayinda artan faiz oranlari neticesinde ylikse-
len mevduat faiz gelirlerinin de etkisiyle bir
o6nceki yilin ayni dénemine goére %170 arta-

rak 300 milyon TL olarak gergeklesmistir.

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

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Brit Kar

65
49

16
554
577
-23
31%
17%

2018'in ilk dokuz ayinda en gok kar eden
kurum Is Yatirm (158 milyon TL) olurken,
ilk 5 kurum (Is, Yap! Kredi, Ak, Deniz ve
Garanti) sektdr karinin yarisini olusturmus-
tur. Incelenen 62 araci kurumdan 55’i bu

dénemde kar etmistir.

Sonug itibariyle, artan gelirlerle araci ku-
rumlarin kan iki katina cikarak 1,1 milyar
TL'ye cikmistir.

62
55

1105
1119
-14
45%
27%

2018’in ilk dokuz ayinda sektérin ozser-
maye karhlik orani, kardaki artisin 6zser-
mayedeki artistan fazla olmasinin etkisiyle
bir dnceki yila gére 10 puan birden yukse-
lerek %27 olarak gerceklesmistir.



PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2018/09

Birligimiz, portfoy yonetim sirketlerine
ait faaliyet verilerini ve finansal tablolar
Ucer ayhk doénemlerde toplamakta ve
analiz etmektedir. Bu raporumuzda 2018
yilinin  Gglincl  geyredine iliskin olarak
sirasiyla portféy yodnetimi baytklikleri,

PORTFOY YONETIMI

Portféy ydnetim sirketleri yatirrm fonlari,
emeklilik yatirirm fonlan ve yatirrm ortak-
iklari yonetmektedir. Portféy yonetim
sirketleri ayrica gergek ve tiizel yatirnmci-
lara bireysel portféy yonetimi faaliyetin-
de bulunmaktadir.

2018 Eylldl ayr sonunda birlik Gyesi 52
portfoy yoOnetim sirketi bulunmaktadir.
Ancak bu kurumlardan biri portféy yoéne-
timini yurtdisinda vyerlesik bir finansal
kurumla ortaklasa yurattigtinden, bu
kurumun kendi yoénettigi portfoy bulun-
mamaktadir. Diger (¢ portfdy sirketi ise
henlz faaliyete gegmistir. Sonug olarak
portfoy yonetiminde bulunan kurum sa-
yisi 48'dir.

Portfoy yoOnetim sirketleri ydnettikleri
yatinm fonu tipine goére ise faaliyetleri

Yatirinm Fonu

Emeklilik Yatirirm Fonu
Bireysel Portfoy Yonetimi*
Yatirim Ortakligi

Toplam

Kaynak: TSPB

Ceylan Anil

galisan profili ve finansal tablo verileri ele
alinacaktir. Raporumuzda kullanilan veri-
lerin detaylarina ve gegmis dénem ana-
lizlerine www.tspb.org.tr adresinden ula-
silabilir.

sinirlandiriimis ve sinirlandinlmamis ola-
rak ikiye ayrilmaktadir. Faaliyetleri sinir-
landirilmis kapsamina giren portféy yo-
netim sirketleri, yalnizca gayrimenkul
yatinm fonu veya girisim sermayesi fonu
ybnetmektedir.

Portfoy yonetim sirketi sayisi yillar iginde
artis egilimindedir. Bu artis 6zellikle daha
distk sermaye sartlar gerektiren faali-
yeti sinirlandiriimis portféy yonetim sir-
ketlerinden kaynaklanmaktadir. Sadece
2018 vyil igerisinde 4 alternatif portfoy
yOnetim sirketi kurulmustur. 2018 Eyll
sonu itibariyla gayrimenkul ve girisim
sermayesi portfoy yonetim sirketi sayisi
10 olmustur.

46 503 57,874
28 406 90,648
31 2,650 21,570

7 11 476
48 3,570 170,568

*Toplam bireysel portfoyi olan yatinmci sayisina bakarken, gercek ve tiizel kisi-
lerin birden fazla kurumda portféyi olabilecegi dikkate alinmalidir.
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Haziran 2018 sonunda, portfdy yonetim
sirketlerinin ydnetimindeki toplam port-
foy buyukliga verilerin toplanmaya bas-
landigi 2013 sonundan itibaren ilk defa
disis gostermisti. Yatinrm fonlan bUyik-
[Ggl son donemde gerilese de, emeklilik
yatinnm fonlarindaki blytime ile ydnetilen
toplam portfoy blyUkligu tekrar artisa
gecerek 171 milyar TL'yi bulmustur.

Haziran 2018 sonuna goére 3 milyar TL
civarinda buylyen yodnetilen portféy bu-
yukligin vyarisindan fazlasini emeklilik
yatirm fonlari, %34’Gnd yatinm fonlar
olusturmaktadir. Bireysel portféy yone-
timi ise %13 paya sahiptir.

Yatinm Fonlari
Emeklilik Yatirim Fonlar
Bireysel Portféy Yonetimi
Gergek Kisi
Tazel Kisi
Yatinm Ortakliklar
Toplam
Kaynak: TSPB

Eylul 2018 sonunda yatinm fonu yéneten
46 sirket bulunmaktadir. Yonetilen yati-
rim fonu blyUkligl ise sene sonuna goére
1,4 milyar TL disisle 58 milyar TL ol-
mustur.

Birligimizce yatinm fonlarn verileri 2013
yilinin  sonundan itibaren derlenmeye
baslanmistir. Yatirnm fonlarinin portfoy
bayuklagi 2013-2017 doéneminde her
ceyrekte ortalama %4 civarinda biylime
gostermekteyken, 2018 vyilinda bu bi-
yume yavaslamis, hatta yilin Gglinct gey-
redinde yatirim fonlarinin portfoy blyuk-
[Ggu gerilemistir.

Para piyasasi ve borglanma araglan fon-
larinda goérilen disuste, faizlerdeki arti-

2018 Eyldl sonunda faaliyette olan 52
kurumun 18’i banka kd&kenlidir. Banka
kékenli  kurumlar toplam portfoyln
%92'sini ydnetmektedir.

Eylll sonunda en ylksek portfoy buylk-
[igline sahip timu banka kokenli ilk 5
kurum (Is Portfdy, Ak Portféy, Yapi Kredi
Portféy, Garanti Portféy ve Ziraat Port-
foy) toplam yoénetilen portféydn UGgcte
ikisini olusturmaktadir. Bagimsiz portfoy
yOnetim sirketleri arasinda, ydnetilen
portfoy blyukligi en yiuksek olan kurum
(Azimut Portféy), toplam portféy blylk-
[Ggunin %3’Un0d yonetmektedir.

54,840 59,287 57,874
74,091 79,543 90,648
17,848 19,297 21,570
4,393 4,614 5,888
13,455 14,683 15,682
450 508 476
147,230 158,635 170,568

sin yani sira mevduat gelirlerine uygula-
nan stopajda gegcici indirim saglayan du-
zenleme ile mevduatin cazibesinin art-
masinin etkisi oldugu disuntlmektedir.

Banka Koékenli 18 321 50.8
Bagimsiz 28 182 7.1
Toplam 46 503 57.9

Kaynak: TSPB

Yatirnm fonu ydneten 46 sirket arasinda,
toplam ydnetilen yatirm fonlarinin yarisi
3 banka kokenli sirket (Is Portféy, Yapi
Kredi Portfoy ve Ak Portféy) tarafindan



yonetilmektedir. Bagimsiz sirketlerin ya-
tinm fonlan pazar pay! ise %12'de kal-
maktadir. Bu sirketler arasinda en ylk-

Menkul Kiymet Yatirim Fonu
Gayrimenkul Yatirim Fonu
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
Borsa Yatirim Fonu

Serbest Yatirnm Fonu

Toplam

Kaynak: TSPB

Yatinm fonlari; menkul kiymet fonlari,
gayrimenkul yatirnm fonlar, girisim ser-
mayesi fonlari, borsa fonlari ve serbest
fonlar olarak siniflandiriimaktadir.

Eylil sonunda yatirrm fonlarinin en bi-
yuk boélimU geleneksel menkul kiymet
fonlari olmaya devam etmektedir. Men-
kul kiymet fonlarn Eyldl sonunda toplam
yatirm fonu portféylinin %380‘ini olus-
turmaktadir. Fakat menkul kiymet fonlari
2018 yilinin ilk geyredinden itibaren k-
culmeye baglamistir. 8 milyar TL tutarin-
da gercgeklesen bu azalista, daha 6nce de
deginildigi gibi para ve borglanma aragla-
rindaki disus etkili olmustur.

Gayrimenkul yatinm fonlari, girisim ser-
mayesi yatirnm fonlan ise kuruluslan
2016’dan itibaren blyime edilimindedir.
Serbest fonlarin da dahil oldugu toplam
alternatif yatinnm fonlari son geyrekte %7
blylUyerek Eylil sonunda 11 milyar TL'ye
ulasmistir.

Yeni kurulmaya baslandigi 2016 yil so-
nunda, 3 adet gayrimenkul fonu 85 mil-

sek paya sahip olan kurumun (Azimut
Portféy) pazar payi %5'tir

47,151 50,064 46,354
2,087 2,535 2,993
97 394 495

160 152 179
5,345 6,142 7,853
54,840 59,287 57,874

yon TL tutarinda blyUklige sahipken,
2018 Eyldl ayinda toplam gayrimenkul
yatinm fonu sayisi 21’e gikmis, portféy
yonetim sirketlerinin yonettigi fonlarin
bayuklagu ise 3 milyar TL'ye yaklasmis-
tir.

ilk olarak 2016 yilinda kurulan girisim
sermayesi fonlarinin sayisi Eylil 2018
sonunda 7'ye cikmistir. Bu fonlarin top-
lam blyUkligu ise 495 milyon TL olmus-
tur.

Serbest fonlarin sayisi gectigimiz yil so-
nuna gore 94'ten 114’e cikarken, bu fon-
larin portfoy buyukligl ise ayni donem-
de %?28 artarak 7,9 milyar TL'yi bulmus-
tur.

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen;
portféoy ydnetim sirketleri tarafindan ku-
rularak kisi veya kuruluslara katiima
paylari dnceden belirlenmis sekilde tahsis
edilen fonlarin 6zel fonlarin bayukliga
ise Eylal 2018'de 7,2 milyar TL'ye ulas-
mistir.



2018 Eyldl sonu itibariyla 28 kurum
emeklilik yatirnm fonu yonetmektedir.

Emeklilik fonlarinin portféyld 2013 yilinda
devreye giren devlet katkisi sayesinde
dizenli olarak biylimektedir. 2018 Eylil
ayinda emeklilik yatinm fonlar buyukla-
gu otomatik katilim sistemi fonlari dahil
91 milyar TL'ye ulagsmistir.

2017 yilinda devreye giren Otomatik Ka-
tilim Sistemindeki fon blayUkligla toplam
emeklilik yatinrm fon blytkliginin 4
milyar TL'sini olusturmaktadir. 2018 yi-
liInda otomatik katilim sistemine 1,5 mil-
yon kisi katilmis, sistemdeki katilimcila-
rn toplam fon baydklagtd 2 milyar TL
artmistir.

1 Ocak 2018 tarihinden itibaren gecerli
olan yeni bir dlizenleme ile bir portfoy
ybnetim sirketi bir emeklilik sirketi fonla-
rinin en fazla %401n1 ydnetebilir hale
gelmistir. Bu dlizenleme ile rekabetin
artmasi ve emeklilik yatinm fonu ydne-
timindeki yogunlagsmanin 6niline gecilme-
si amacglanmistir.

2018 Eylldl ayr sonunda bireysel portfoy
yonetimi hizmetinde bulunan 31 kurum
vardir.

Ilgili dénemde 2.398 gergek, 252 tiizel
kisinin toplamda 21,6 milyar TL'lik port-
foyQ portfoy yonetim sirketleri tarafindan
ybnetilmektedir. Bu veriler incelenirken,
bir kisinin birden fazla kurumda hesabi
olabilecedi unutulmamalidir.

Gergek kisilerin ortalama portféy blytk-
gt 2,5 milyon TL iken, tlzel kisilerde
bu blUylklik 62 milyon TL civarindadir.

Eylil 2018 sonunda, portfoy yonetim
sirketlerinden bireysel portféy yonetimi
hizmeti alan yatirmclann yarnisindan
fazlasinin g portfdy yonetim sirketinden
birine yoneldigi gérilmektedir.

Kuralin heniiz gecerli olmadigi 2017 so-
nunda emeklilik yatirm  fonlarinin
%67'sini yonetiminde tutan ilk doért ku-
rumun pazar payl 2018 Eylll ayr sonun-
da %60'a inmistir. Bu durumun, dizen-
lemenin bir sonucu oldugu ve duzenle-
menin etkilerinin yansimaya basladid
soylenebilir.

Banka Kokenli 17 360 88.7
Bagimsiz 11 46 2.0
Toplam 28 406 90.6

Kaynak: TSPB

Yine de, emeklilik yatirm fonlarinin y6-
netiminde yodgunlasma ylksek kalmaya
devam etmektedir. ilk bes kurumun ta-
mami banka koékenli olup, bu kurumlar
toplam emeklilik yatinm fonlarinin
%70'ini yonetmektedir. Bagimsiz portfoy
yonetim sirketlerinin payi ise %2,2dir.

Bireysel portfoy buyutkligine kurum ti-
rine gore bakildiginda, bagimsiz sirketle-
rin bireysel portféy pazar pay! (%23), bu
kurumlarin kolektif yatirrm araglarindaki
pazar paylarina kiyasla cok daha ylksek-
tir. Bununla birlikte, yatirnmci sayisinin
yarisina yakini badimsiz sirketlere yo6-
nelmistir. Ug banka kékenli kurum (Zi-
raat Portféy, Is Portféy, Ak Portfdy) bi-
reysel portféyln %65’ini ybnetirken, ar-
dindan gelen iki bagimsiz kurumun (is-
tanbul Portfoy ve Azimut Portféy) toplam
portfoydeki pazar paylar %16dir.

Birligimiz 2018 itibariyla ilk defa bireysel
portfoy biyukliga verilerinde yatirim
fonlari gibi kolektif yatinm araglar ile
diger yatirnm araclarini ayristirarak der-
lemistir. Bu dogrultuda incelendiginde,
2.398 adet gergek kisinin 6zel portfoy



yonetimi kapsaminda ydnetilmekte olan
6 milyar TL'lik yatinmlarinin %40" yati-
rim fonlarinda dederlenmektedir. Ayni

oran 16 milyar TL'lik tdzel kisi portfo-
yinde %9'dur.

Gergek Kisi 28 2,398 2.3 3.6 5.9
Gergek Kisi Banka Kokenli 11 1,288 0.9 2.2 3.2
Gergek Kisi Bagimsiz 17 1,110 1.4 1.3 2.7

Tiizel Kisi 29 252 1.5 14.2 15.7
Tlzel Kisi Banka Koékenli 13 123 1.2 12.3 13.5
Tlzel Kisi Bagimsiz 16 129 0.3 1.9 2.2

Toplam 31 2,650 3.8 17.7 21.6

Kaynak: TSPB

Portféy ybnetim hizmetini disaridan alan
yatirnm ortakhklarinin portféyleri minha-
siran portfdy yodnetim sirketleri tarafin-
dan yonetilmektedir. Halihazirda 49 adet
yatirnm ortakhdinin 11'i portfoy yonetim
sirketlerinden portfoy yonetim hizmeti
almaktadir.

Portféy yonetimi alan yatinm ortaklikla-
rinin portfoy dederinin %96’sini menkul
kiymet yatinnm ortakliklar olusturmakta-

mistir. 2017 yil sonuna kiyasla 6zellikle
gayrimenkul yatinm ortakliklarinda di-
sus gerceklesmistir. 24 milyon TL civa-
rinda kigllen gayrimenkul yatirnnm ortak-
g1 portféyint 5 milyon TL'lik kigllme
ile menkul kiymet yatinm ortakhklan
takip etmistir.

dir. Banka Kokenli 3 3 272.5

Bagimsiz 4 8 203.6

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan y6- Toplam 7 11 476.1

netilen yatinm ortakligi buyukligia 2017
sonu itibariyla kigulme trendinde olsa da
son ceyrekte 1 milyon TL'ye yakin art-

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhdi
Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhdgi
Toplam

Kaynak: TSPB

Kaynak: TSPB

410.2 460.1 454.8
30.3 40.4 16.5
9.3 7.7 4.7
449.8 508.2 476.1



CALISAN PROFILI

Portféy yodnetim sirketlerinde, faaliyetle-
rin gelismesiyle galisan sayisi yavas bir
sekilde artma edilimindedir. Portfoy yo-
netim sirketlerinde Eylil 2018 sonu itiba-
riyla 282'si kadin, 499'u erkek olmak
Uzere 781 calisan bulunmaktadir.

52 portféy yobnetim sirketi arasinda, cali-
san sayisi siralamasinda 50 ve Uzeri cali-
sana sahip olan 3 kurumun (is Portfoy,
Yap! Kredi Portféy ve Ak Portfdy) calisan
sayisi, toplam portfoy yonetim sirketle-
rindeki calisan sayisinin %24'Gdir. Diger
taraftan calisan sayisi 5 veya 5’ten daha
az olan 14 kurum bulunmaktadir. Sektor
geneline bakildiginda, ortalama calisan
sayisl 15'ir.

Portfoy yonetim sirketlerinde calisanlari-
nin %36’sinin lisanslstl diplomasi bu-
lunmaktadir. Ayrica calisanlarin yarisina
yakini 15 yil Gstd tecriibeye sahiptir.

Portféy yonetim sirketlerinde calisanlarin
departmanlara goére dagiimi Tablo 9'da
verilmistir. Portféy yénetim sirketleri ana
faaliyet konusu geredince risk yonetimi
ve fon hizmeti departmanlari bulundur-
makta, ya da bu hizmeti disaridan temin
etmektedir. Risk ydnetimi birimi olmayan
29 kurum, fon hizmet birimi olmayan ise
25 kurum vardir.

2018 Eylil sonunda calisanlarin %27’'si
portfoy yonetimi biriminde gorev almak-
tadir. Portfoy yOnetimi birimi olmayan 9
portfédy yodnetim sirketlerinde ise genel
mudar bu goérevi Ustlenmektedir. Bu ku-
rumlarin  7’'si alternatif yatinm fonlan
ybneten sirketlerdir.

2018 Eyldl ayr sonunda, yatinm danis-
manhdi belgesi olan 14'UG banka ko&kenli
olmak dzere 17 kurum bulunmaktadir.
Fakat yatirnm danismanhdi hizmeti veren
sirketlerin 9'unda 06zel olarak yatirm
danismani birimi bulunmamakta ve bu
hizmet diger birimler tarafindan vyapil-
maktadir.

Yurtdisi satis ve pazarlama birimi, bu
ddénemde bir kurumda daha acilarak top-
lam 2 kurumda bulunmakta olup, bu
kurumlarin yurtdisi satis ve pazarlama
biriminde sirasiyla 4 ve 1'er kisi calis-
maktadir.

Portféy yonetim sirketleri galisanlan ile
ilgili yas, cinsiyet, tecriibe ve egitim du-
rumu hakkinda kapsamli veriye
www.tspb.org.tr adresinden ulasabilirsi-
niz.
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Genel Mudur
Portféy Yonetimi
Yurtigi Satis
Yatirrm Danismani
Yurtdisi Satis
Arastirma

Risk Yonetimi

Fon Hizmet Birimi ve Operasyon
Mali ve idari isler
Ic Denetim-Teftis
insan Kaynaklari
Bilgi Islem

Diger

Toplam

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

2018 Eylul ayi itibanyla portféy yénetim
sirketlerinin toplam varliklari 814 milyon
TL'dir. Likit bir yapiya sahip sektor var-
liklarinin %91'i dénen varliklardadir. Oz-
kaynaklar ise toplam varliklarin %90'ini
olusturmaktadir.

49
212
81
20

39
31
58
106
59

10
61
735

52 1 1
209 5 5
85 4 4
18 2 2
5 4 3
43 2 2
31 1 1
66 2 2
123 2 3
64 2 2
6 1 2
13 2 1
66 3 2
781 15 15

Portféy yonetim sirketlerinin toplu bilan-
colarindaki toplam varlklarin dortte biri
iki kuruma (Is Portféy ve Garanti Port-
foy) aittir.



Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)
Dider Dénen Varliklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varhklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yukiimlilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dlizeltmesi Farklari
Paylara iliskin Primler/iskontolar
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yillar Kar/Zararlari

Net Dénem Kaéri/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

Esas Faaliyet Gelirleri

Calisma alani portfoy yoénetimi olan bu
kurumlarin esas faaliyet gelirleri; portfoy
yOnetim komisyonlari, yatirnm danisman-
ik gelirleri ve yatirnnm fon satis gelirleri
olmak Uzere 3 ana kalemde takip edil-
mektedir. Bununla beraber sektér gelirle-
rinin neredeyse tamami portféy ydnetim
komisyon gelirlerinden olusmaktadir.

2017 yihnin Eyldl sonu ile kiyaslandigin-
da, portfoy yonetim sirketlerinin emekli-
lik yatirrm fonu gelirlerinde %18 azalma
olurken; bu dlsls artan menkul kiymet
yatirim fonu ve gayrimenkul yatirnm fonu
gelirleri ile telafi edilmistir. Son bir yil
icerisinde menkul kiymet yatinm fonlan
gelirleri %20 artarak 205 milyon TL ol-
mus, menkul kiymet yatirnm fonu gelirleri
toplam yatinm fonu gelirlerinin %71'ini
olusturmustur. Menkul kiymet yatirm

698.3 743.5 9.2%
475.8 475.8 11.9%
126.6 187.6 9.5%
95.9 80.1 -5.0%
41.3 70.1 12.8%
10.4 10.2 -0.8%
14.0 42.6 18.2%
17.0 17.3 9.5%
739.6 813.5 9.5%
65.9 69.3 22.4%
10.0 16.0 6.3%
663.8 728.3 8.5%
378.6 410.1 3.0%
9.9 9.7 -3.6%
5.3 5.3 0.0%
-1.5 -2.8 -2.0%
81.7 82.3 -16.7%
25.2 62.3 10.9%
165.1 161.5 52.5%
739.6 813.5 9.5%

fonlarindan elde edilen gelirlerin artarken
bir yandan yoénetilen portfoy blyuklugu-
nin azalmasi para ve borglanma araclari
piyasalarindaki disidsin etkisidir. Son bir
yilda neredeyse 2,5 katina gikan gayri-
menkul yatirnm fonlar ise toplam yatirm
fonu gelirlerinin %12’sini olusturmustur.

Sonug olarak, 2018 Eyldl ayr sonunda
portféy ydnetim sirketlerinin portféy yo6-
netiminden elde ettikleri komisyon gelir-
leri 2017 yilinin ayni donemine gore %20
oranda artis godstererek 358 milyon TL
olmustur.

Yatinm danismanhdi belgesine sahip olan
17 kurum arasinda sadece 4'lG 2018 yili-
nin ikinci geyredinde bu kalemde gelir
elde etmistir. Fon pazarlama ve satis
aracilik hizmetlerinden ise kayda deger
gelir elde edilmemistir.



Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri

Kolektif Portfoy Yonetimi

Emeklilik Yatirnrm Fonlar

Yatirnm Fonlari
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari
Gayrimenkul Yatinm Fonlan
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari
Borsa Yatirim Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari

Yatirnm Ortakliklari

Bireysel Portfoy Yonetimi

Gergek Kisi

Tlzel Kisi

Yatirrm Danismanhg Gelirleri

Fon Pazarlama ve Satis Aracilik Gelirleri

TOPLAM
Kaynak: TSPB

Menkul kiymet yatinm fonu gelirleri,
portféy yonetim sirketlerinin elde ettikleri
gelirin %71'ini olusturmaktadir.

Ilk kez 2016’da kurulan gayrimenkul
yatirnm fonlarindan elde edilen gelirler bir
yil icinde 2,5 katina gikmistir. Ayni yilda
kurulan girisim sermayesi fonu gelirleri
de alternatif yatinm fonlarinin gelisimine
paralel olarak ayni dénemde 2,5 katina
ctkmistir.

Birligimiz son 12 aylk komisyon gelirle-
rinin ortalama portfoy blylUkligline bo-
[inmesiyle elde ettigi yillik ortalama ko-
misyon gelirlerini Tablo 12'de incelemis-
tir. Bagimsiz sirketlerin yatinm fonu ko-
misyon oranlarn (%1,07), banka koékenli
sirketlerinin komisyon oranlarinin
(%0,53) bir hayli tstinde kalmaktadir.
Son iki donemde badimsiz kurumlarin
komisyon oranlari hayli yukselmis, bu
durum bir portfédy yonetimi sirketinin
gayrimenkul fonlarindan elde ettigi basa-
ri primlerinden kaynaklanmistir.

297.4 354.4 19.2%

283.3 335.7 18.5%
84.9 69.3 -18.3%
196.5 263.7 34.2%
171.5 205.2 19.7%
8.9 31.0 247.9%
1.2 4.3 253.8%
0.6 0.6 -1.1%
14.3 22.6 57.9%
1.9 2.7 41.6%
14.1 18.8 32.9%
7.8 8.9 13.2%
6.3 9.9 57.4%
1.8 3.2 78.3%
0.1 0.0 -
299.2 357.6 19.5%

Portfoy buyukligu daha yliksek olsa da
emeklilik yatinm fonu ydnetiminden elde
gelirler daha dusuktar.

Emeklilik yatirm fonu blyUkliga bir 6n-
ceki yihn Eylal ayina gére %22 artsa da,
bu fonlarin yénetiminden elde edilen ge-
lirler ayni dénemde 15,5 milyon TL aza-
larak 69 milyon TL'ye inmistir. Bu durum
2018 yilinda uygulamaya konulan dizen-
leme ile bir portfdy ydnetim sirketinin bir
emeklilik sirketi fonlarinin en fazla
%40"1n1 yonetebilir hale gelmesinin etki-
lerini yansittigi dastnidlmektedir.

Eyllil 2018 sonunda banka kdkenli sirket-
ler emeklilik yatinrm fonlarinin %98’ini
yonetmekte oldugundan, banka kokenli
sirketler ve badimsiz sirketlerin komis-
yon oranlan arasinda anlamh bir fark
bulunmamaktadir.

Sektér genelinde 2018 Eylidl ayinda bi-
reysel portféy yonetiminden 19 milyon
gelir elde edilmistir.



Eyltl 2018 itibariyla bireysel portfoy yo-
netimi hizmeti veren sirketler arasinda
%23 pazar payina sahip bagimsiz sirket-
lerin yillk ortalama komisyon oranlari
%0.28'dir. Ayni oran banka kokenli ku-
rumlar igin %0,10'dur.

Yatirnm ortakliklarinin sadece kiglik bir
bolimi portfoy ydnetim sirketleri tara-

Yatirrm Fonu

Emeklilik Yatirnrm Fonu
Bireysel Portféy Yonetimi
Yatirim Ortakhgi
Toplam

Kaynak: TSPB

findan yonetilmektedir. Yatinm ortakli-
gindan 2018’in ilk dokuz ayinda elde edi-
len gelirler 2,7 milyon TL'dir.

Bu dénemde yatirnm ortakhdr yoneten
portfoy yonetim sirketlerinde yilhik orta-
lama komisyon oranlari %0,70 olarak
hesaplanmaktadir.

0.53% 1.07% 0.58%
0.13% 0.14% 0.13%
0.10% 0.28% 0.14%
0.57% 0.93% 0.70%
0.27% 0.65% 0.30%

*Son 12 aylik toplam fon yénetim gelirinin, 12 aylk ortalama portféy blyikligine bélin-

mesiyle elde edilmistir.

Giderler

2018'in ilk dokuz ayinda genel yénetim
giderleri gectigimiz yilhn ilk dokuz ayina
gbre %12 artisla 237 milyon TL olmus-
tur. Bu giderlerin %57’sini personel gi-
derleri olusturmaktadir.

2017 yiinda 720 olan ortalama calisan
sayisi, 2018 Eyldl ayinda 757'ye cikmis-
tir. Personel giderlerini ortalama personel

sayisina bdlerek, bir calisanin aylk orta-
lama maliyetini bulmak mimkindar.
2018 vyilinin ilk dokuz ayinda bu tutar
2017 yil sonuna gore fazla degismeyerek
19.745 TL olmustur. Calisan basina ayhk
ortalama kar tutari ise 2017 yilina gére
artan karlihkla orantili olarak %24 arta-
rak 23.718 TL olmustur.



Satis Gelirleri (net) 540.3 424.7 -21.4%
Satislarin Maliyeti (-) -238.1 -65.7 -72.4%
BRUT KAR/ZARAR 302.2 359.1 18.8%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -5.2 -5.8 12.4%
Genel Yonetim Giderleri (-) -211.3 -236.7 12.0%
Personel Giderleri -117.9 -134.6 14.1%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0.0 -0.1 666.7%
Dider Faaliyet Gelirleri 17.0 13.4 -21.2%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -3.2 -7.4 135.3%
FAALIYET KARI/ZARARI 99.5 122.3 22.9%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 18.8 33.7 79.5%
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler -5.6 -11.0 96.0%
Istirak Kar/zararlarindan Paylar
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 112.7 145.1 28.7%
Finansman Gelirleri 21.9 68.2 212.0%
Finansman Giderleri (-) -0.8 -2.3 176.8%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/z -29.6 -49.5 66.9%
Dénem Vergi Gelir/Gideri -29.7 -45.2 52.2%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 0.1 -4.3 -
DONEM KARI/ZARARI 104.1 161.5 55.1%

Kaynak: TSPB

Karhhk

Portféy yénetim sirketlerinin gelirlerinde-
ki artis giderlerin artisin 6nline gegmis ve
net dénem kar gectigimiz yilin ilk dokuz
ayina goére %51 artis godstermistir. Net
karlihk ve 6zsermaye karlihgr oranlar da
bu gelismelere baglh olarak artmistir.

Sektérde net faaliyet gelirleri son 1 yil
icinde %23 artarak 122 milyon TL'ye
cikmistir. Diger yandan, sirketlerin kendi
portféylerine yaptiklan finansal yatinmla-
ri yansitan yatirrm ve finansman gelirleri
89 milyon TL'ye vyikselerek, karlliga
6nemli katkida bulunmustur. Yatirbm ve
finanmsman gelirleri yil boyunca gecen

yihin lzerinde seyretmekle beraber, faiz
ve kurlarin hizli dedisim gosterdigi yilin
Uglinct ceyredinde daha da artmistir.

2018 yilinin ilk dokuz ayinda 33 kurum
174 milyon TL kéar ederken, 19 kurum 13
milyon TL zarar etmis ve sektdrdeki net
dénem kari 162 milyon TL olarak gercek-
lesmistir.

En ylksek kar eden Ak, Yapi Kredi, Ga-
ranti ve Is portféy ydnetim sirketleri top-
lam 95 milyon TL kar tutariyla sektér
toplam karinin %59’unu olusturmustur.



Kurum Sayisi
Kar Eden Kurum Sayisi
Zarar Eden Kurum Sayisi
Net Donem Kari (milyon TL)
Kar Toplami (Milyon TL)
Zarar Toplami (Milyon TL)
Net Kar/Gelirler
Ozsermaye Karhlik Orani
Kaynak: TSPB

48

23

25
104.1
121.8
-17.6
34%
27%

52

33

19
161.5
174.3
-12.8
45%
34%



ASTANA FINANS MERKEZI

Onur Salttirk

Kazakistan, bélgedeki nifuzunu artirmaya
yonelik faaliyetlerde bulunan Cin, Avrupa
ve Rusya arasindaki stratejik konumu,
zengin yeralti kaynaklari, Orta Asya’daki
en onemli ekonomi olma gibi 6zellikleri
nedeniyle bliyik éneme sahipse de petrol
ve dodalgaz gelirlerine olan bagimhlid
Ulke ekonomisini kirilgan yapmaktadir.
Ekonomide cesitliligi artirma calismalari
cercevesinde devlet baskani dlzeyinde
yapilan galismalarla Kazakistan'in baskenti
Astana’nin uluslararasi bir finans merkezi
olmasi yoninde atilan adimlar neticesinde
1 Ocak 2018 itibariyle Ulke iginde 6zerk bir
boélge statlisiine sahip Astana Uluslararasi
Finans Merkezi (Astana International
Financial Center, AIFC) resmi olarak
faaliyete gegmistir.

TARIHSEL GELISIM VE SIYASI ETMENLER

Kazakistan Orta Asya’nin en biylk, en
zengin ve ekonomik olarak en kalkinmig
Ulkesi olup dinyanin denize kiyisi olmayan
en biyuk Ulkesidir. Petrol ve dogalgaz
endustrisinin ekonominin onemli
bélimund olusturdugu Kazakistan,
1991'de Sovyetler Birligi'nden ayrilarak
bagimsiz  bir cumhuriyet olmustur.
Sovyetler zamaninda ilk kez ydnetime
gelen devlet baskani Nazarbayev, Nisan
2015te vyapilan secimlerde %98 oyla
tekrar secilerek 5. dénemine baslamistir.

Kazakistan’in basta petrol ve dogalgaz
olmak Uzere genis vyeralti kaynaklan
bulunmaktadir. Astana, sehrin konumunun
yeraltt kaynaklarina dayali enddistriye
yakinhgi ve fiziksel olarak blyimeye

Z/Yen tarafindan yayimlanan Kiresel
Finansal Merkez Endeksi’'nin Eyltl 2018'de
yayimlanan sayisinda, Astana’nin son
dénemde ekonomi ydnetiminin &nemli
girisimleri neticesinde son alti ayda 27 sira
birden vyikselerek 61. sirada yer aldigi
gortlmektedir. Dogu Avrupa ve Orta Asya
Ulkelerinde bulunan sehirler arasinda
Tallinn’in ardindan 2. sirada gelmektedir.
Benzer sekilde Dinya Bankasi’'nin 2019
Doing Business Raporu’nda Kazakistan bir
onceki yila gbre 8 sira birden yikselerek
28. sirada yer almistir.

Bu calismamizda Kazakistan’in tarihsel

ekonomik gelisimi, temel ekonomik
politikalari, dizenleyici ortami ve
Astana’nin uluslararasi bir finans merkezi
olmasi icin yapilan faaliyetler

incelenmektedir.

muisait oldugu gerekgesiyle Kazakistan
Baskani'nin kanun hikminde
kararnamesiyle 1997'de bagkent olarak
belirlenmistir. Bundan o6nce Almati
Kazakistan'a baskentlik etmekteydi.

Yaklasik 1 milyonluk nlfusa sahip Astana
Kazakistan’in baskenti olduktan sonra
6nemli gelisim sergileyerek Orta Asya’nin
en oOnemli sehirlerinden biri olarak
sivrilmistir.

Ticaret, ulasim, iletisim ve ingsaat
sektorlerine dayali ekonomisiyle Astana
Uluslararasi Finans Merkezi sayesinde
halka arzi yapilmasi planlanan pek g¢ok
kamu sermayeli sirkete de ev sahipligi
yapmaktadir.




Kazakistan’in bagimsizligini
kazanmasindan sonra serbest piyasa
ekonomisine gegis surecinde 1993'te
Kazakistan Borsasi kurulmustur.
Kazakistan Merkez Bankasi liderliginde
Kazakistan'in énde gelen 23 ticari bankasi
borsanin  kurulusunu gergeklestirmistir.
Ekonomi yodnetiminin bu dénemde temel
hedeflerinden biri olan etkinlikten yoksun
kamu sermayeli sirketlerin 6zellestirilmesi
1990l yillar boyunca Kazakistan Borsasi
kanalyla  yapilmistir. Bu cergcevede
Haziran 1996’da dinyanin en blyuk petrol
rafinerilerinden Yuzhneftegaz ve altin
madenlerinden Vasilevskoye Altin Madeni
kamu ihalesi yoluyla yabanci yatinnmcilara
satilarak 1 milyar ¢$’ik hasilat elde
edilmistir.

Kazakistan ydnetimi, ulastirma, ilag,
telekominikasyon, petrokimya ve gida
gibi belirli sektorleri gelistirmeyi
amaclayan bir c¢esitlendirme programi
baglatmistir. Kazakistan, yabanci yatirimi
ve ticari faaliyetleri artirmak amaciyla
2010 vyihinda Belarus-Kazakistan-Rusya
Gumrik Birligi'ne katilmistir.  GUmrik
Birligi, Ocak 2015'te Avrasya Ekonomik
Birligi'ne dontismustar.

Kazakistan ekonomisi igin bu ddnemdeki
6nemli gelismelerden biri de 2015 yilinda
gerceklesen Diinya Ticaret  Orgiitl
ayeligidir.

2014'te Kazakistan ekonomisi, yavaslayan
Rusya, zayiflayan ruble ve diisen petrol
fiyatlan nedeniyle hayli olumsuz
etkilenmis, Kazak para birimi Tenge de bu
donemde ciddi deder kaybetmistir. Bu
olumsuz deneyim, Kazakistan
yoneticilerinin UGlke ekonomisinin daha
gesitlendirilmis bir yapiya kavusmasi
ybéninde calismalar yapmasina neden

olmustur. Ekonomi ydnetiminin temel
hedefi petrol disi Uretimi gelistirmek,
tarimsal Uretkenligi artirmak, KOBI'lerin
ekonomideki agirhgini ylkselterek
ekonomik tabani gesitlendirmektir.

Cin'in Avrasya'nin altyapi ve ekonomilerini
bir araya getirmeyi amaclayan trilyon
dolarhk kalkinma projesi Bir Kusak, Bir Yol
Inisiyatifi (Belt and Road Initiative)
2013'te baslatilimis, klresel GSYH'nin
%30'undan fazlasini, dinya nifusunun
ise %62'sini olusturan 65 (lke arasinda
isbirligini glglendirmeyi amaglayan bir
girisimdir. Bu girisim gercevesinde Ulkeler
arasinda ekonomik politika koordinasyonu,
altyapi baglantisi, serbest piyasa temelli
engelsiz ticaret, finansal entegrasyon ve
farkh  kdltirleri  bir araya getirme
hedeflenmektedir. Kazakistan’in dogrudan
Bir Kusak, Bir Yol Inisiyatifi'nin cografi
boélgesi ve yatinm kapsami icerisinde yer
almasi ve Kazakistan'in bélgede artacak
Cin  ticaretinden konumu  nedeniyle
dogrudan pay alacak durumda olmasi
nedeniyle vyabanci yatinmcilarin Kazak
varliklarina yoénelik yatinm istahi hayli
pekismistir.

Tarihsel gelisim sureci icerisinde
Kazakistan ekonomisi gudilen politikalarla
onemli  bir dedisim gecirmistir. Bu
cercevede, Kazakistanin temel ekonomik
gostergeleri Tablo 1'de go6sterilmektedir.
2000'li yillarda 1.000 civarinda olan Kisi
basi milli gelir gintimuizde 10.000 dolar
seviyelerine ulasmistir. Bu dedisimde
Ulkenin enerji ve vyakit endustrisinin
geliserek ihracatin 6énemli bir bdélimini
teskil eder hale gelmesi buylk rol
oynamistir. Mevcut durumda Kazakistan'in
milli geliri diinya ekonomileri arasinda 57.
siradadir.



Tablo 1: Kazakistan Temel Bilgiler

Ekonomik Gostergeler

1995

Nifus (milyon) 15.7 14.9 16.4 18.2

GSYH (milyar dolar) 16.6 18.3 148.0 160.8

Kisi basi GSYH (dolar) 1,059 1,230 9,005 8,841

Cari Denge/GSYH (%) -1.3 2.0 0.9 -2.9

Kamu Borcu/GSYH (%) - - 10.7 21.2

TUFE (%) 60.39 9.81 7.80 7.10

Kaynak: IMF
Sovyetler Birligi doénemindeki iskan acilmasiyla Ulkede halka acik vyerli ve
politikalar nedeniyle ginimauzde yabanci sirket sayisi hatin sayilir élgide

Kazakistan’da %63’le baskin etnik grup
Kazaklarla olmak beraber, llke niifusunun
%?24'G Ruslardan meydana gelmektedir.
Ozbek, Ukraynali, Uygur, Tatar ve
Almanlar da dlke nifusunun geri kalanini
olusturmaktadir.

Kazakistan’a iliskin temel para ve sermaye

piyasasi verileri Tablo 2'de
goOsterilmektedir. 2000°li yillardan ©&nce
strekli degisen hukumetlerle istikrarh

ekonomi politikasi uygulanamamis, ancak
ilerleyen doénemlerde istikrarin ortaya
cikmasiyla Glkenin finansman olanaklarina
erisimi kolaylasmistir. Yeralti kaynaklarina
dayall ekonomiden daha ¢esitlendirilmis
bir modele gecis yapmayl hedefleyen
Kazakistan’da serbest ekonomiye gegis
strecinde kamu sermayeli sirketlerin halka

artmistir.

Emeklilik fonlarinin  bayaklaga 20001
yillarda artsa da emeklilik fonlarinda
yasanan sorunlar nedeniyle bu alanda
blylime 2010 vyiliindan itibaren sinirh
kalmistir. Kazakistan parlamentosu Nisan
2013'te daha o6nce bankalarca yo6netilen
emeklilik fonlarini kamulastirarak Birikimli
Tek Tasarruf Fonu (ENPF) altinda
birlestiren yasa tasarisini onaylamis ve
varliklarin  yénetimi Merkez Bankasi'na
verilmistir. 10 milyon hesapta biriken
toplam 9 trilyon tenge (25 milyar dolar)
varliga sahip emeklilik yatirrm fonlarinin
yobnetiminin Astana Uluslararasi Finans
Merkezi galismalari dahilinde uluslararasi
Ozel portfoy ybnetimi sirketlerine
devredilmesi planlanmaktadir.

Tablo 2: Kazakistan Para ve Sermaye Piyasasi Temel Verileri

Secilmis Veriler

2000 2010

Bankacilik Sektorii

Kredi/GSYH (%) 12% 45% 42%
Mevduat/GSYH (%) 9% 30% 33%
Sermaye Piyasasi

Piyasa Dederi/GSYH (%) - 18% 29%
Halka Acik Yerli Sirket Sayisi - 61 90
Halka Agik Yabanci Sirket Sayisi - 4 13
Yatirim Fonu BlyUklagi/GSYH - 0% 4%
Emeklilik Fonu BlyUklugu (milyar dolar) 4% 11% 10%

Kaynak: Dunya Bankasi, Dunya Borsalar Federasyonu

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI
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Finansal piyasalari didzenleyen ve
denetleyen Mali Piyasa ve Kuruluslan
Dizenleme ve Denetleme Kurumu Nisan
2011'de kapatilarak yetki ve goérevlerini
Kazakistan Merkez Bankasi’'na
devretmistir.

Dogrudan devlet baskanina karsi sorumlu
Kazakistan Merkez Bankasi para
politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasi,
0deme sistemlerinin isleyisini dizenleme
ve finansal istikrari saglama gibi goérevler
yaninda sigortacilik ve sermaye
piyasalarini da dizenleme ve denetleme
yetkisini haizdir.

Mevcut durumda Kazakistan’da 48 araci
kurum, 23 portféy yodnetim sirketi, 1
merkezi saklama kurulusu, 1 takas sirketi
ve 1 menkul kiymetler borsasi bulunmakta
olup bu kurumlar Merkez Bankasi
denetimine tabidir. Merkez Bankasi ayrica
ulusal mevduat sigorta fonu, menkul
kiymetler borsasi, ulusal kredi
derecelendirme kurulusu gibi toplam 11
kurumun ortagidir.

FINANS MERKEZI

Devlet baskani Nazarbayev'in Ulkenin
2030’a kadar kalkinmig ulkeler seviyesine
ylkselmesi hedefleri dogrultusunda Ulke
ekonomisinin yeralti kaynaklarina olan
bagimhliginin azaltilarak cesitlendirilmesi
hedeflenmistir. Bu kapsamda Orta Asya’da
henliz Dubai benzeri uluslararasi bir finans
merkezinin bulunmamasi avantajini
kullanmak isteyen Kazakistan yoneticileri
2030 hedeflerine yonelik olarak Astana’yi
bélgenin finans dssi haline getirmeyi
devlet baskani seviyesinde
Onceliklendirmistir.

Kazakistan Menkul Kiymetler Borsasi ilk
kez 1993 yilinda kurulmustur. 1995 yilinda
devlet tahvilleri ilk kez borsada islem
gérmeye baslamisken ozel sektor
borglanma araglarn borsada ilk kez 1999
yilinda islem gérmeye baslamistir. Tlrev
islemler borsada 1996 yilinda islem
gérmeye baslamistir.

Kamu sermayeli sirketlerin 6zellestirilmesi
icin bir platform goérevi gdéren Kazakistan
Borsasi'nda KazMunayGas (2006) ve
KazTransOQil (2012)  gibi sirketlerin
Ozellestirmeleri gergeklestirilmistir.

Mevcut durumda Kazakistan Borsasi’'ndaki
islemlerin 6nemli codunlugunu repo ve
doviz islemleri teskil etmektedir. Hacmin
ancak ¢ok sinirli bir kismi 6zel sektér
borclanma araclan ile tirev islemlerden
kaynaklanmaktadir. Hisse senedi
piyasasindaki islemlerin toplam islem
hacmi igindeki agirhginin ise %0,3’le hayli
sinirli oldugu goérilmektedir.

Kazakistan, Yeni Ipek Yolu'nun tam
merkezinde yer aldigindan Avrupa ve Asya
arasindaki ticaret ve politik iligkilerin tam
kalbinde bulunmaktadir. Ipek Yolu’nun
tekrar canlandirilmasi kilresel ticari ve

yatirrm faaliyetlerini olumlu
etkileyeceginden Kazakistanin bir ticari
merkez olarak sivrilmesini

destekleyecektir. Kazakistan’in  cografi
konumundan istifade etmek icin yapilacak
buylk altyapi yatirmlan yeni is olanaklari
yaratmakla beraber dlkenin  dlinya
ticaretine daha etkin bir sekilde entegre
olmasini da saglayacaktir.



Resim 1: Astana Uluslararasi Finans
Merkezi

Ulkede girisimciligin artinlmasi ve yeni
sirketlerin kurulumunun kolaylastirnimasi
icin “tek  durak noktasi” ilkesini
izlenmektedir. Sirket kurulumu icin gerekli
evraklar sadece Kamu Hizmeti Merkezi'ne
sunularak birokratik islemlerin tek bir
noktadan vydlritilmesi  saglanmaktadir.
Sirket kurulumu yaklasik bir ay
surmektedir.

Ulusal Plan: Somut 100 Adim kapsaminda
Astana’nin bir uluslararasi finans merkezi
olarak konumlandirilmasi hedefine ydnelik
olarak Mayis 2015'te Kazakistan
Baskani'nin kanun hikminde kararnamesi
yayimlanmistir. Bu kararname (lkenin
2050 yilina kadar didnyanin en blyuk 30
gelismis Ulkesinden biri olmasina yo6nelik
kalkinma planinin temelini
olusturmaktadir. Bu kalkinma planiyla
amaclanan ana hedefler dogrudan yabanci
yatirm cekecek, yerel sermaye
piyasalarini gelistirerek uluslararasi
piyasalara entegrasyonunu kolaylastiracak
ve vyerel bankacilik, sigorta ve Islami

finans sektoérlerini gelistirecek bir serbest
ticaret bolgesinin kurulmasidir.

Astana Uluslararasi Finans Merkezi ile
Kazakistan'in baskenti Astana'nin bdlgenin
onemli finans merkezlerinden biri haline

getirilmesi planlanmaktadir. Ulke
yoneticileri  Astana’yi  Orta  Asya’nin
Dubai’si olarak konumlandirmaya

calismaktadir. Baskent Astana’nin Avrupa
ile Asya arasindaki stratejik konumu
sehrin  6nemini  vurgulamaktadir. Bir
Kusak, Bir Yol inisiyatifini hayata gecirmek
icin Cin yonetimi tarafindan olusturulan
kamu sermayeli Cinli ipek Yolu Fonu gibi
ortaklari bulunan proje ile Kazakistan'a
daha onceden cesitli nedenlerle yatirm
yapmaktan kacinmis yatirnrmcilarin
cezbedilmesi hedeflenmektedir. Yapilan
calismalarla Astana Finans Merkezi'nin
Orta Asya, Kafkasya, Orta Dodgu, Bati Cin,
Modgolistan ve Avrupa icin bir finans
merkezi olma hedefi gidilmektedir.

Astana Uluslararasi Finansal Merkezi
girisiminin en o©6nemli hedeflerinden biri
banka disi finansal sistemin
kuvvetlendirilerek yatirimlar igin uygun
ortamin yaratilmasidir. Astana’nin
uluslararasi bir finansal merkez olarak
konumlandiriimasi igin ekonomi
ybnetimince kurulan ve Ulkenin genelinden
farkh dizenlemelere tabi Astana
Uluslararasi Finansal Merkezi girisimi;
sermaye piyasalari, portféy yonetimi, 6zel
bankacilik, Islami finans ve Fintek'i bes
ana madde olarak belirlemistir.

Astana Uluslararasi Finansal Merkezi
vizyonu kapsaminda Astana’nin bdlgedeki
ana finansal merkezlerden biri haline
gelmesi igin uygun ortamin basanli bir
sekilde yaratilmasi icin gerekli temel
yapitaslart  gavenilir  hukuki  sistem,
bagimsiz yargi, borsa altyapisi, yesil
finans ve yatinma elverigli ortamin tesis
edilmesi olarak belirlenmistir.



Astana Uluslararasi Finans Merkezi'nde 2016'da yonetim konseyi gelisim

faaliyet gosterecek firmalar lisanslamaya stratejisini belirlemis ve Finans
tabidir. Kurumlar ileride detaylarina Merkezi’'ndeki yapitasi kurumlar
deginilecegi Uzere Astana Uluslararasi belirlemistir.

Finans Merkezi'nin dlzenleyici otoritesi ) ) ) )
Finansal Hizmetler Kurumu kanalyla Ocak ~ 2017'de  dnceden belirlenmis

yaptiklari basvuru neticesinde gerekli h(_adeflere hizmeten  Astana  Finansal
lisanslari  alarak  Finans Merkezi'nde Hizmetler Kurumu kurulmustur. Ayni yilin
faaliyete baslamaktadir. $200 olarak Mart ayinda egitimli isglct saglamay
belirlenen basvuru tcreti 2021 yilina kadar desteklemek hedefiyle Mesleki Surekli

yapilan basvurular igin uygulanmayacaktir. Gelisim Merkezi faaliyete gegmistir. Ekim
ayina gelindiginde ise Yabanci Birosu

Hukuki Cerceve ve Kurumlar kurularak yabanci uzmanlarin gelisini
kolaylastirmay! hedefleyen dizenlemeler
Finans Merkezi Aralik 2015'te, Astana hayata gecirilmeye baglanmistir. Aralik
sinirlar iginde belirli bir bélgede &6zel bir ayinda Finans Merkezi Mahkemesi ile
hukuki  rejimi  haiz olarak Astana Tahkim Merkezi kurularak finansal sistem
Uluslararasi Finans Merkezi Kanunu ile altyapi cgalismalarina devam edilmistir.
kurulmustur. Ilgili kanun, Anglo-Sakson Uzun bir hazirlik strecinin ardindan gerekli
hukukunu temel alarak Kazakistan hukuk altyapi olusturularak Astana Uluslararasi
sisteminden badimsizdir. Kanun Astana Finans Merkezi'nin resmi faaliyetleri 1
Finans Merkezi'nin dort temel organi Ocak 2018’te baslamistir.
olacagini  ifade  etmektedir: Bunlar
Kazakistan = Cumhurbaskani tarafindan Astana  Finans  Merkezi'nde faaliyet
yonetilen Finans Merkezi Yénetim Konseyi gbsteren finansal kuruluslara iliskin asgari
(ist yonetici organ), Astana Finansal sermaye yukumlalukleri kurum
Hizmetler Otoritesi (bagimsiz diizenleyici faaliyetlerini niteligine gore belirlenmistir.
otorite), Astana Finansal  Hizmetler Tablo 3'te mevcut durumda segcilmis
Kurumu (yénetim ve operasyon organi), kurum ve faaliyetlere iliskin asgari
ve Finans Merkezi Mahkemesidir. Mayis O0zsermaye yukumlUlikleri sunulmaktadir.

| Tablo 3: Asgari Ozsermaye Yiikiimliiliikleri
| Kurum Ozsermaye (USD)

| Genis Yetkili Araci Kurum 2,000,000
| Dar Yetkili Araci Kurum 500,000 |
| Portféy Yonetimi 500,000 |
| Saklama Kurulusu 500,000 |
|Yat|r|m Danismanhgi 200,000|

Kaynak: Astana Uluslararasi Finans Merkezi

Tegvikler gelirlere 50 yillik kurumlar vergisi
istisnasi (Ocak 2066'ya kadar)
Astana Finans Merkezi, katiimca sirket ve e Finans Merkezi Uluslararasi
calisanlarina bir dizi finansal ve idari tesvik Borsasi'nda islem gbéren menkul
sunmaktadir: kiymetler ile Finans Merkezi'nde
faaliyet gbsteren sirketlerin

e Finans Merkezi'nde gergeklestirilen

paylarinin satisindan elde edilen
ticari faaliyetlerden elde edilen



gelirlere iliskin 50 yillik gelir vergisi
istisnasi (Ocak 2066'ya kadar)

e Finans Merkezi'nde faaliyet
gbsteren sirketlerde calisan
yabancilar ve aile dyeleri icin bes
yillilk oturum izni ve cgalisma izni
muafiyeti

e 35 OECD lyesi ve Birlesik Arap
Emirlikleri, Malezya, Singapur, vb.
Ulke vatandaslan icin Kazakistan'a
30 gunlik vizesiz giris

e Finans merkezinde faaliyet
gosteren  sirketlerin  islemlerini
Kazakistan Ulusal Para Kanunu’nda
belirtilen yabanci para
kisitlamalarina bakilmaksizin
sectikleri herhangi bir para

biriminde gercgeklestirebilme imkani

e Finans Merkezi‘nin c¢alisma dilinin
Ingilizce olarak  belirlenmesiyle
kurumlarin Kazakca ve Rusga
bildiim yapma zorunluluklarinin
ortadan kaldirilmasi

Kurumlar
Finans Merkezi Yonetim Konseyi

Astana Uluslararasi Finans Merkezi'nin en
yuksek makami Devlet Baskani
Nazarbayev'in  baskanhdini  yGrattagu
Finans Merkezi Yodnetim Konseyi'dir.
Konseyin Baslica sorumluluklar arasinda
ana kalkinma hedeflerinin tanimlanmasi,
finans merkezi kuruluslarinin
koordinasyonu ve Astana’nin uluslararasi
bir finans merkezi olarak konumlanmasi
igin elverigli kosullar  yaratilmasina
yardimci olmaktir.

Devlet baskaniyla beraber basbakan,
ekonomi bakani, Astana Finansal
Hizmetler Kurumu Guvernérli, merkez
bankasi  baskani, uluslararasi finans
kuruluglarinin baskanlarindan olusan
toplam 9 uyeli konsey, finans merkezinin
genel kalkinma stratejisini belirlemektedir.

Astana Finansal Hizmetler Otoritesi

Dlzenleyici gerceve yaninda dizenleyici
kurumun da gorev ve islevleri igin agik ve
nesnel sorumluluklara, vyeterli gice ve
kaynaklara sahip olmasi  gerekliligi
nedeniyle Finans Merkezi'ne 6zel Astana
Finansal Hizmetler Otoritesi (Astana
Financial Services Authority, AFSA)
kurulmustur.

Astana Finansal Hizmetler = Kurumu
Kazakistan Cumhuriyeti Anayasasi
uyarinca 1 Ocak 2018'de Astana
Uluslararasi Finans Merkezi'nin badimsiz
dizenleyicisi olarak faaliyete gecgmistir.

Kurum Finans Merkezi'nde
gerceklestirilecek tim faaliyetler ve is
gbrecek tim kurumlarin ortak

didzenleyicisi konumundadir. Kurumun ana
faaliyetleri sirket kayitlarini  tutmak,
denetim ve gbzetim faaliyetlerini
yuritmek ve finansal hizmet faaliyetlerini
duzenlemektir.

7 kisilik yonetim kuruluna sahip Astana
Finansal Hizmetler Otoritesi Uyelerinin
cogunlugu basta Ingilizler olmak {zere
yabancilardan olusmaktadir.

Finansal Hizmetler Kurumu

Finans merkezinin ana yuritme organi
Astana Finansal Hizmetler Kurumu’'dur.
Kurumun ana go6revi finans merkezi
kurumlari arasinda genel koordinasyonu
saglamak, finans merkezinin kiresel
pazarlarda tanitmak ve potansiyel sirket
ve calisanlarin finans merkezine
cekilmesini saglamaya yonelik galismalar
yaratmektir.

11 kisilik yénetim kuruluna sahip Finansal
Hizmetler Kurumu’nun guvernéri ayrica
Finans Merkezi Ydnetim Konseyi'nin de
Uyesidir.



Finans Merkezi Mahkemesi

Finans  Merkezi Mahkemesi, Astana
Uluslararasi Finans Merkezi binyesinde
medeni ve ticari ihtilaflant ¢dzmek icin
uluslararasi standartlara goére tasarlanmis
Anglo-Sakson hukudunu temel alan bir
mahkemedir. Mahkemenin yapi ve isleyisi
dinyadaki buydk finans merkezlerinde
faaliyet goésteren mahkemelerden 0&rnek
alinarak tasarlanmistir.

Mahkeme esas olarak Astana Uluslararasi
Finans Merkezi'nde ortaya cikan davalara
bakmakta, taraflarin yazili onayiyla bdlge
disinda meydana gelen davalara da
bakabilmektedir.

Finans Merkezi Mahkemesi, Kazakistan
yargl sisteminden ayri ve bagimsizdir.
Mahkeme, kendi temyiz prodesiiriing, usul
kurallarina ve kararlarin icrasini igin
Kazakistan iginde sadglam bir yaptinm
sistemine sahiptir.

Hakimler, mahkeme binyesinde mutlak
bagimsizlik, tarafsizlik, duartstlik ve
hukukun GstlnlGgunan kosulsuz
uygulanmasi icin  uluslararasi  hukuk
dldnyasinin deneyimli hukukgcular
arasindan secilmektedir. Hepsi uluslararasi
hukuk  ve anlasmazliklarin ¢6zUima
konularinda uluslararasi deneyime sahip
yabancilardan meydana gelen
mahkemenin blinyesinde mevcut durumda
biri bas hakim olmak Uzere toplam 9
hakim bulunmaktadir.

Astana’yl uluslararasi bir finans merkezi
haline getirmek igin finansal islemlerin
zeminini olusturan hukuk rejiminin en iyi
dinya wuygulamalarina dayanan seffaf,
anlagsilabilir ve tarafsiz olmasini saglamak
ekonomi yodnetimi tarafindan
onceliklendirilmistir. Astana Uluslararasi
Finans Merkezi dahilinde Kazakistan
Anayasasi c¢ergevesinde 6zel bir hukuki
sistem olusturulmustur. Singapur, Dubai

ve Abu Dhabi gibi Anglo-Sakson hukukunu
temel alarak yapilandirilan yeni hukuki
dizenlemeler muglaklik durumunda gene
Anglo-Sakson ictihatina gobre
yorumlanacaktir. Astana Uluslararasi
Finans Merkezi dahilinde is godren
kurumlar arasinda cikacak
anlasmazliklarin ¢é6zimd icin ana kurum
bagimsiz Finans Merkezi mahkemesidir.
Bu mahkemenin dyeleri Kazakistan
Cumbhuriyeti'nin  yargr sistemine dahil
olmayip Anglo-Sakson Hukuku'nun isledigi
ulkelerde tecribe edinmis nitelikli
yargiglardan meydana gelmektedir.

Tahkim Merkezi

Astana Uluslararasi Finans Merkezi'nde
mahkemeye basvurmaksizin olasi
uyusmazlhklari ¢bézmek igin bir Tahkim
Merkezi kurulmustur. Tahkim Merkezi
medeni ve ticari ihtilaflarin ¢dzimiinde
mahkeme slrecine nazaran daha sdratli
bir alternatif sunmaktadir.

Tahkim merkezi hakemleri tarafindan
verilen kararlar Kazakistan Cumbhuriyeti
icerisinde baglayici ve icrasi zorunludur.

Tahkim merkezi blnyesinde kuresel
deneyime sahip pek c¢ok hakem ve
arabulucu bulundurmaktadir. Bu hakem ve
arabulucular Avrupa Birligi, Hong Kong,
Japonya, Hindistan, Rusya ve ABD gibi
Ulkelerde deneyim kazanmis hakim ve
avukatlardan olusmaktadir. Tahkim
merkezi baskanligini uzun yillar
uluslararasi arabuluculuk hizmeti vermis
bir Iingiliz hukukgu yiritmektedir.

Astana Uluslararasi Borsasi

Mevcut durumda Astana Uluslararasi
Borsasi’'nin  ortaklari Astana Finansal
Hizmetler Kurumu, Sanghay Borsasi,
Nasdaq, Cin Bir Kusak, Bir Yol Fonu ve
Goldman Sachs'tir. Borsa ortaklig
yaninda, Finans Merkezi, sermaye



piyasasi, varlik yonetimi, 6zel bankacilik,
yesil finans, Islami finans ve Fintek
islemlerini saglayan en son teknoloji
altyapilarini borsa binyesinde kurmak igin
NASDAQ ve Sanghay Borsasi ile isbirligi
anlasmalari imzalamistir. 7 kisiden olusan
Astana Uluslararasi Borsasi yonetim
kurulunun baskani ayrica Finansal
Hizmetler Kurumu ydnetim kurulunun
Uyesi olup mevcut durumda yonetim
kurulunun 4 (yesinin yabanci oldugu
gorilmektedir.

Astana Uluslararasi Borsasi kiresel bir
oyuncu olmak icin bir takim uluslararasi
isbirliklerine gitmistir. Astana Uluslararasi
Finans Merkezi bu kapsamda Sanghay
Borsasi'yla bir anlasma imzalamistir. Bu
anlasmaya gdre Sanghay Borsasi, Bir
Kusak Bir Yol projesinin gayeleriyle de
ortistr sekilde, Astana’ya strateji ve
teknoloji danismanhdi, is gelistirme ve
daran tasarimi destekte bulunacaktir. Bu
kapsamda Astana Uluslararasi Borsasi’nin
bir diger stratejik ortagi Nasdaqg'tir. Borsa,
Nasdaq’in son teknoloji islem teknolojisini
alarak yatinmcilarin piyasalarda hizli ve
kolayca islem yapabilmesini saglamaya
calismistir.

Borsa, kotasyon, islemlere iliskin
dizenleme, menkul kiymet tescili, takas
ve Odeme faaliyetlerinin timinl yerine
getirecek  sekilde  konumlandinlimistir.

Kazak sirketlerinin uluslararasi sermayeye
erisimini kolaylastirmakla beraber borsa
Ulkenin en blyuk sirketlerine yatirnm
yaparak Kazak yatirmclarnn Glkenin
kalkinmasindan uzun vadede kolayca
faydalanabilmelerini saglamayi
amaglamaktadir. Ekonomi yonetimince
borsada seffaflik vurgusunun dikkatle
yapilmasi ulusal sirketlerin 6zellestirilmesi
icin uluslararasi sermayenin borsaya
cekilmek istenmesinden
kaynaklanmaktadir.

Astana Uluslararasi Borsasi pay senedi,
borglanma araci, borsa yatirm fonu,
emtia, Islami Grinler gibi nispeten
geleneksel dranlerle beraber yeni
girisimleri finanse edecek ozel
platformlara da sahiptir. Borsanin pek gok
yatinrmciya hitap etmesi gayesiyle dolar,
yuan, ruble ve yerel para birimi tenge
cinsinden kote (Urinler borsada islem
gérecektir. Uriin cesitliligi ve yatinma
tabaninin artinlmasiyla borsada istikrarli
bir sekilde likidite saglanmasi
beklenmektedir.

Kasim 2018'de ilk kez isleme baslayan
Astana Uluslararasi Borsasi'nin acilisini
devlet baskani Nazarbayev yapmistir.
Halka arz vyoluyla Astana Uluslararasi
Borsasi'na kote olan ilk kamu sermayeli
sirket dinya uranyum Uretiminin %37’'sini
gerceklestiren Kazatomprom olmustur.



Sekil 1: Astana Uluslararasi Finans Merkezinin Yapisi

Yonetim Kurulu

Yonetim

Bagimsiz
Mahkeme

Yabanci Burosu

Kaynak: Astana Uluslararasi Finans Merkezi

Astana Uluslararasi Finans Merkezi'nin
kalkinmaya istikrarli bir sekilde katkida
bulunabilmesi igin ekonomi ydnetimi

ekolojik ve sosyal bilesenlere blylk 6nem
vermektedir. Ekolojik  boyut Kazak
ekonomisinin geleneksel olarak enerji
kaynaklarina badimliligi nedeniyle kritik
onem arz etmektedir. Ancak degisen
diinyada yenilenebilir enerjinin agirliginin

INSAN KAYNAGI

Kazakistanin 18 milyonluk nifusunun
yaklasik %401t 24 yas alti kimselerden
meydana gelmekte olup ortalama vyas
31'dir. Ulke fazla gégmen cekmemektedir.
Nufusun %57’si kentlerde ikamet
etmektedir.

Mevcut durumda Kazakistan genelinde
bulunan toplam 122 yuksekdgrenim
kurumunda toplam 500.000 &grenci
editim gdrmektedir. Ogrencilerin &nemli
agirligi  Astana, Almati, Shymkent gibi
blyik sehirlerde bulunurken 2018 yilinda
kamunun egitim harcamalari, sosyal
givenlik harcamalarinin ardindan toplam

Guvernor

Mesleki Sarekli
Gelisim Merkezi

Astana Finansal

Hizmetler
Kurumu

Tahkim Merkezi

Astana
Uluslararasi Fintek Merkezi
Borsasi

artmasiyla Finans Merkezi'nin yesil enerji
girisimlerine finansman sadlayacak bir

platform (stlenmesi hedefi ekonomi
yOnetiminin Onceliklerinden birini teskil
etmektedir. Yesil finansman  olarak

adlandirnlan bu finansmanin 6zellikle yesil
borglanma araci ihraglariyla yapilmasinin
sermaye piyasalarini gelistirecegi
disindlmektedir.

bltcenin yaklasik %5'ini olusturmaktadir.
Buna ragmen akademik yayinlara
bakildiginda yayimlanan akademik makale
bakimindan Kazakistan’in dinyada 76.

sirada bulundugu goérilmektedir. Benzer
sekilde, Global Innovation Index
Raporu’nda da Kazakistan 126 (lke

arasinda ancak 74. sirada yer almistir.

Lise 6grencilerinin performansini
dederlendiren PISA skalasinda
Kazakistan’in matematik, okuma ve bilim
branslarinin her birinde OECD
ortalamasinin gerisinde bulunarak listenin
son siralarinda yer aldigi gérilmektedir.




GENEL DEGERLENDiRME

Kazakistan’in uzun vadeli strdurdlebilir
kalkinmasinin  saglanmasi ve yeralti
kaynaklarina bagimliiginin azaltiimasi igin
ekonomik faaliyetlerde c¢esitlendirmeye
gidilmesi stratejisi benimsenmistir. Bu
amaca yonelik olarak Astana Finans
Merkezi ile sehrin Avrasya ve dlnya
capinda genis bir finansal hizmetler
yelpazesi sunan uluslararasi bir finans
merkezine doénlstlrtlmesi igin teknolojik
ve kalturel bir katalizor olarak
tasarlanmasi yoninde faaliyetler
yuratilmektedir.

2030 hedefleri  cercevesinde devlet
baskani Nazarbayev tarafindan 2015'te
imzalanan kararnameyle kurulma
calismalan baslayan Astana Uluslararasi
Finans Merkezi 3 yillik kisa bir slirenin
ardindan 1 Ocak 2018'te faaliyete
gegmistir.

Bagimsiz Mahkeme ve Tahkim Merkezi
kapsaminda uluslararasi kabul goérmis
ticaret hukuku emsal ve en iyi
uygulamalarini ithal eden Astana Finans
Merkezi; dodgrudan yabanci yatirimlan
cekmek, Kazak pazarlarinin  kiresel
finansal sisteme entegrasyonunu
hizlandirmak, kiresel rekabet gucine
sahip finansal teknoloji  platformlari
olusturmak, beseri sermayeyi yetistirmek
icin faaliyette bulunmak ve C(Cin'e olan
cografi yakinligindan yararlanma
hedeflerine yogunlagmistir.

Orta Asya’da su anda Dubai'ye esdeder
uluslararasi bir finans merkezinin
bulunmamasi Kazakistan'a ilk hamle
avantajl tanimaktadir. Bu nedenle, Astana
Finans Merkezi'nin yerel hatta uluslararasi
bir finans merkezi olarak sivrilmesi
acisindan énemli bir cografi avantaja sahip
oldugu sodylenebilmektedir. Bunun
yaninda, siyasi iradenin finans merkezini
sahiplenmeye devam etmesi, Cin'in Bir

Kusak, Bir Yol Inisiyatifi'/nin Avrasya
altyapisi  ve ekonomileri  (zerindeki
birlestirici etkisinin suirekliligi ile kiresel
yatinrmcilarin Orta Asya’ya olan ilgilerinin
devamlihdi Astana’nin bir finans merkezi
olmasinda hayati rol oynamaktadir.

Ancak Kazakistan yonetimi bunu devlet
baskani diizeyinde gercgeklestirerek siyasi
irade ve kararliligin bu projenin arkasinda
durdugu imajini finans merkezi
calismalarinin  basladigi ilk dénemden
itibaren vermistir.

Astana  Uluslararasi Finans  Merkezi
batlincidl bir yaklasim ve vizyonla
tasarlanmistir. Hukuk sistemi, dlzenleyici
gerceve, sistemin icinde faaliyet goOsteren
onemli kurumlara kadar Astana Finans
Merkezi kendine has bir ekosistem olarak
duzenlenmigtir.

Kisi ve kurumlar Astana Uluslararasi
Finans Merkezi'nde yer aldigi takdirde
Anglo-Sakson gelenedine dayall yasal ve
dizenleyici cgerceve, basitlestiriimis vize
islemleri, vergi avantajlar, dinya
standartlarinda fiziksel altyapi,
kolaylastinlmis  tescil ve lisanslama
islemleri ile hafifletilmis dizenlemelerden
faydalanabilmektedir.

Finansal hizmetler alaninda vyenilik ve
ilerlemenin istikrarlihdini  saglamak igin
nitelikli beseri sermayenin Ulkeye
cekilmesi blylk 6nem tasimaktadir. Bu
nedenle nitelikli isglcinin Ulkeye
gelmesini saglamanin ana etkeninin yeni is

olanaklarinin yaratilmasi oldugu
vurgusuyla uluslararasi kuruluslarin
Astana’ya gelmeleri gayesi 1siginda

kurumsal yatinnmcilanin faaliyetlerini etkin
ve kolayca gerceklestirmeleri icin anlasilir
ve seffaf dizenleme altyapisi ile vergisel
avantajlar saglanmistir.



Finans Merkezi'nin kendine 6zgl ayn bir
borsasi bulunup, borsanin llke varlik fonu
portfoylinde yer alan ulusal dogalgaz
sirketi (KazMunaiGas), ulusal enerji sirketi
(Samruk-Energo), ulusal atom enerjisi
sirketi (Kazatomprom), ulusal demiryolu
sirketi (Kazakistan Temir Zholy) ve ulusal
posta sirketinin (KazPost) halka acilarak
ozellestirilmesi icin vazife = gormesi
planlanmaktadir.

KAYNAKCA

Astana’nin  Klresel Finansal Merkez
Endeksi‘ndeki son donemdeki o6nemli
ylukselisinin Astana Uluslararasi Finans
Merkezi kapsaminda vyapilan c¢alismalar
oldugu soylenebilirken atilmaya devam
edilen adimlarin Astana’yr 6nimiuzdeki
yillarda daha (st siralara tasiyacadi
didsindlmektedir.

Astana Uluslararasi Finans Merkezi: https://aifc.kz/

Astana Finans Merkezi Mahkemesi: http://aifc-court.kz/legislation

Kazakistan Merkez Bankasi: https://www.nationalbank.kz

Kazakistan Stratejik Gelisim Plani 2025

Uluslararasi Rekabet Raporu 2017-18, Dinya Ekonomik Forumu

Capital Market Overview Kazakhstan, Glopac 2018

https://www.export.gov/article?id=Kazakhstan-Education

AIFC Prudential Rules for Investment Firms, 2017

Scimago Country & Journal Ranking

Global Innovation Index, 2018


https://aifc.kz/

DUBAI FINANS MERKEZI

Dubai ¢dlde ylukselen bir sehir olarak son 20
yilda dinyanin en uluslararasi sehirlerinden
biri haline gelmistir. Birlesik Arap Emirlikle-
rinin en baydk ikinci emirligi olan Dubai,
bélgede petrolin bulunmasindan sonra ya-
rattidi olanaklar sayesinde yabanci sirketle-
rin ilgisini gekmistir. Bélgede kurulan serbest
bolgeler, sirketlere bircok avantaj saglamak-
tadir.

Dubai finans ve ticaretin yani sira turizmde
de oldukca gelismistir. 2017 yilinda diinyada
en cok turist ceken 4. sehir olmustur.

Z/Yen'in yayinladigi Kiresel Finansal Merkez
Endeksi'nin Eylil 2018'de yayimlanan 24.

TARIHSEL GELISIM VE SIYASI FAKTORLER

Tarih boyunca bir ticaret yolu kervan duradi
olan Dubai, 1820’de ingiliz korumasina gir-
mistir. 1900’ler itibariyla Dubai, Basra Kor-
fezi'nin ana limani goérevi gérmUs ve ticaret
burada yogunlasmistir.

Bolge; Bluyilk Buhran, bdlge icin 6nemli olan
inci ticaretinin aldigi zarar ve 2. Dinya Sa-
vasl ile ekonomik olarak glic donemler ge-
girmistir. Ancak, 1966'da petroliin bulunma-
siyla, bu durum tersine dénmustar.

1971'de Ingiliz korumasi kalkmistir. Once-
den Ingiliz himayesinde bulunan, Dubai’nin
de aralarinda bulundugu 7 emirlik monarsik
bir federasyon vyapilanmasi ile birleserek
Birlesik Arap Emirlikleri'ni (BAE) kurmustur.

Birlesik Arap Emirliklerinin federasyon bas-
kanligini Abu Dhabi emirligi yapmaktadir.
Diger emirlikler, disislerinde BAE’ye bagh
olmakla beraber, icislerinde bagimsizdir.
Tim emirlerde y6netim belli bir ailenin elin-

Ceylan Anil

sayisinda uluslararasi finans merkezleri ara-
sinda 15. sirada yer almayi basaran Dubai,
ayni zamanda Orta Dodu, Afrika ve Gliney
Asya’da finans alaninda lider sehir konu-
mundadir.

Dubai, her ne kadar tarihte deniz ticaretinin
yapildigi bir liman olsa da, sehrin finans
merkezi haline gelmesinin sebebi ticaret
sektord ile iliskili gegmisi veya sahip oldugu
petrol rezervleri dedil, Dubai’yi bir finans,
ticaret ve turizm merkezi haline getirmeyi
amaclayarak uygulanmis olan stratejik poli-
tikalardir.

dedir ve emirler secimle degil tevarisle gel-
mektedir.

Birlesik Arap Emirliklerinin batindnu ilgilen-
diren kararlar, yedi emirin olusturdugu Yuk-
sek Federal Meclis'te oylanir. Sadece Abu
Dhabi ve Dubai emirliklerinin veto hakki bu-
lunmaktadir.

Birlesik Arap Emirlikleri mahkemeleri bagim-
sizdir ve bazi istisnalarla beraber Islam hu-
kuku kurallarina gore hareket edilmektedir.

1966'da petrolin bulunmasi Dubai icin bu-
ylk bir déonim noktasi olmustur. Petrol ge-
lilerinin tamamini elinde tutan Dubai Emiri,
petrol bakimindan sinirli kaynaklarini uzun
vadede sirdirilebilirlik kazanacak sekilde
stratejik olarak kullanmis ve Dubai'yi bir
ticaret, finans ve turizm merkezi haline ge-
tirmeyi ekonomi politikasi yapmistir. Bu viz-
yonla, dinya ticaretinin merkezi olmayan
Dubai’de bir ticaret merkezi binasi kurul-




mustur. 1979'da kurulan ve ticaret konfe-
ranslarina ev sahipligi yapmasi beklenen bu
bina, sehirde modernlesmenin ve yapisal
dénidsimin semboll haline gelmistir. Buglin
bu bina yilda 500'G askin organizasyona ev
sahipligi yapmaktadir.

1985'te, yabanci sermayeyi cekmek amaciy-
la Cebel Ali serbest bdlgesi kurulmustur.
Boylece buglin Dubai merkezli uluslararasi
bircok sirketin temeli atilmistir. Cebel Ali
serbest bélgesinin basarisinin etkisiyle ser-
best bdlge politikasi strdirilmiis ve serbest
bélge sayisi artirlmistir. Zaman iginde Du-
bai‘deki serbest bolge sayisi 34’e ulasmistir.

1997'de, Birlesik Arap Emirliklerinin para
birimi olan dirhem, A.B.D. dolarina 1 dolar
3,67 dirheme denk gelecek sekilde sabit-
lenmistir.

2001'de 11 Eylal olaylarinin ardindan,
ABD’nin Patriot Act adi altinda yaptidi kisit-
layicl diizenlemeler ile kdrfezdeki Arap llke-
ler yatirimlarini ABD’den Dubai’ye tasimistir.
Bir yandan Irak savasinin gikmasi ile Orta
Dogu’da yasanan politik sorunlar petrol fi-
yatlarini artirmis, bu gelismeler ile emirlik
finansal merkez haline gelmek vizyonu ile
altyapi yatirrmlarini artirmigtir.

EKONOMIK POLITIKALAR VE FINANSAL ALTYAPI

Dubai’nin uluslararasi ticaret, finans ve tu-
rizm merkezi haline gelmesi, devlet nezdin-
de benimsenmis ve petrolin bulunmasindan
itibaren bu vizyonla hareket edilmistir. Bu
amagla once altyapr ve turizm vyatinmlan
yapilmig, daha sonra serbest bdlgeler ku-
rulmustur.

Dubai, 1980’lerden itibaren Dubai’yi ulusla-
rarasi bir turizm sehri haline getirme politi-
kasi uygulanmis bircok turizm yatinminda
bulunmustur. Dinyanin en ylksek binasi, en
yuksek oteli, en buyuk aligveris merkezi, en
bliylk tema parki ve dinyadaki tamamen
otomatize edilmis en uzun metro agi Du-
bai‘de insa edilmistir.

1985'te konumlandirilan Cebel Ali serbest
bélgesi, Dubai’de dis ticareti ve yatirnmi des-
teklemek adina yapilan en eski ve 6nemli
yatirmdir. O zamana kadar tim sirketlerde
en az %51 BAE vatandasi ortakhdi sart iken,
bu bélgede yabanci ortaklidi ile ilgili sinirlan-
dirmalar kaldinlmistir. Gimrik vergisi mua-
fiyeti getirilmis, hem ihracat hem ithalatta
vergi alinmamasi olanagi saglamistir. Bun-
larin yani sira hiukimet tarafindan yapilan
altyapr yatinmlan, istikrarli politikasi ile bir-

leserek boélgeyi yabanci yatirimcilar igin cazip
bir secenek haline getirmistir. Cebel Ali ser-
best bdlgesi, diizenlemeler ve tesvikler ile
hayli basarili olmustur.

Cebel Ali serbest bdlgesinin basarilari sonu-
cunda Ulkede, birgok yeni serbest bdlge
olusturulmus ve Dubai‘deki serbest bdlge
sayisi 34’e ulasmistir. Bunlardan makalemiz
kapsaminda en dnemli olan Uluslararasi Fi-
nans serbest bdlgesi DIFC ise 2004'te ku-
rulmustur. Bu tesvikler sayesinde Dubai hiz-
la gelismistir. Devletin sabit déviz kuru poli-
tikasi bu sirecte kur riskini de bertaraf et-
mistir.

Yakin ddoneme kadar Dubai‘de milkiyet hak-
ki yoktu. Feodal diizende seyhler haricindeki
kisiler (yabancilar da dahil olmak Uzere)
kiraci konumundaydi. 2002’de getirilen bir
dizenleme ile ise herkes Dubai‘de gayri-
menkul alabilir hale gelmistir. Bu dizenle-
me, 6zellikle yakin cografyada politik istikra-
rin olmadigi Ulkelerdeki zengin ailelerin Du-
bai'ye tasinmasini saglamistir. Boylece Du-
bai gayrimenkul sektdéri hizla bayumiustir.
Sadece 2002-2008 arasinda nufus iki katina



¢cikarken, ekonomik biyime gayrimenkul
sektdriinin gelisimi ile paralel olmustur.

Ekonomik olarak istikrarli bir tablo cizen
Dubai, sug oranlarinin da en dusiuk oldugu
sehirlerden biridir. HUkimet uzun slredir
tutarh bir liberal ekonomik politika uygula-
maktadir. Hukuk sistemi saglam, diger Glke-
lerle olan ticari iliskileri iyi olan Dubai, politik
olarak da dengeli ve gulvenilir bir ortam
sunmaktadir.

Serbest Bolgelerde Tesvikler

Dubai’deki serbest boélgelerde, 6nceden de
bahsedildigi gibi, en donaniml is giclni ve
girisimleri cekmek igin farkli dizenleme ve
sinirlamalar bulunmaktadir.

Dubai’de ayni alanda konumlandiriimis olan
serbest bélgelerde, yabanci sirketler Urettik-
leri Grin ve hizmetlerde dolaysiz vergiler,
kurumlar vergisi ve gelir vergisinden (bdlge-
den bolgeye degdisiklik gostermekle beraber)
50 yila kadar muaftir. istisnai olarak petrol
sirketleri %55’e sabitlenmis oranda kurum-
lar vergisi, yabanci bankalarin Dubai subele-
ri Dubai icinde elde ettikleri net gelirler icin
%29’a sabitlenmis oranda gelir vergisi ver-
mektedir. Sermaye ve karin baska Ulkelere
%100 aktarim hakki taninmigtir. Yani sira
herhangi bir ticari kota, kambiyo kontroll ve
dis ticaret ile ilgili sinilandirma bulunma-
maktadir. Tim bunlar serbest bdélgelerin
hizla yatirnmci gekmesini saglamistir.

Dubai’nin diger bdlgelerinde ortaklik kurma
izni sadece Birlesik Arap Emirlikleri vatan-
daglarina verilmigken (Sinirh Sorumlu Ortak-
lik- komandit sirketlerde yabanci ile ortakhk
yapilabilmekte olsa da ortaklik payr %49’u
gecememekte), serbest bdlgelerde yabanci
ortakhk payi ile ilgili sinirlama bulunmamak-
tadir ve %100 yabanci ortaklik mimkuandar.

Dubai Yerel Borsasinin Agilmasi

Dubai’nin yerel borsasi Dubai Financial Mar-
kets 2000 yilinda kurulmustur. 2005'te 6zel-

lestirilen sirket, Orta Dogu’da halka arz olan
ilk borsadir. Dubai Financial Markets, Birlesik
Arap Emirliklerinin finansal diizenleyici olan
Sermaye Piyasasi Otoritesi tarafindan denet-
lenmektedir.

Dubai Uluslararasi Finans Merkezi

Bu serbest bdlgelerden finans merkezi gére-
vini Ustlenen Dubai Uluslararasi Finans Mer-
kezi (DIFC-Dubai International Finance Cen-
ter), 2002’de kurulmustur.

DIFC'nin  yonetimini, baskanhdini Dubai
Emirliginin veliahti olan Mohammed bin Ras-
hid Al Maktoum yaptigi Dubai Uluslararasi
Finans Merkezi Otoritesi Ustlenmistir. Bu
otorite serbest bdlgedeki altyapi yatirimlari
ve finansal ydnetim gibi konularla ilgilenen
idari birimdir.

Bu bdlgedeki resmi para birimi dolar ve
resmi dil Ingilizce'dir. Diger serbest bélge-
lerdeki gibi %100 yabanci ortakhdl imkani
bulunmaktadir. DIFC bdlgesi iginde kurumlar
40 yila kadar kurumlar vergisinden muaftir.

Yatirnmcilara givenli bir yatinm ortami sun-
mak acgisindan DIFC sinirlar iginde dlizenle-
meler uluslararasi standartlara uygun sekil-
de yapilmistir. Bu amagla, diger bolgelerden
farkli olarak, DIFC'de bagimsiz bir dizenle-
yici kurum kurulmustur. 2004’te kurulan
Dubai Finansal Hizmetler Otoritesi (Du-
bai Financial Services Authority), DIFC igin-
deki tim finansal hizmet kurumlarinin du-
zenleyici ve denetleyicisidir.

2004'te BAE yasalarindan bagimsiz olarak
hazirlanan ve tim 06zel hukuk ve ticaret hu-
kuku konularini ve dizenlemeleri kapsayan
DIFC 6zel kanunu, Dubai Uluslararasi Finans
Merkezi Otoritesi (yonetici otorite) ve Dubai
Finansal Hizmetler Otoritesi (dlzenleyici
otorite) tarafindan ve Ingilizce dilinde hazir-
lanmistir. Bu kanun Ingiltere’nin Anglo Sak-
son hukuk sistemi ile uyumlu sekilde insa
edilmistir. Belirsizlik durumlarinda ise, bu
yasa yerine Ingiliz yasasi kullaniimaktadir.



Yatirnmcilara ¢6zim o6nerileri gelistirebilmek
adina Ingiliz hukuk sisteminin entegre edil-
mesi ile dil ve para biriminin uluslararasi
standartlara gore belirlenmis olmasinin se-
bebi, DIFC'de yabanci sirketlerin uyusmaz-
liklarinin daha kolay ¢o6zllebilmesi ve yati-
rimcilarin glvenini saglanmaktir.

DIFC icerisinde, ayni zamanda badimsiz bir
yargl sistemi benimsenmistir. Uyusmazhk
Coziimii Otoritesi (Dispute Resolution Aut-
hority) yoénetimindeki sistem, DIFC mahke-
meleri ve Tahkim Enstitiisiinden olusmak-
tadir. DIFC mahkemesinde kurumsal, o6zel,
ticari, iscilerle ilgili ve sermaye piyasasiyla
ilgili genis kapsamli hukuk konular incelen-
mektedir. DIFC iginde, ceza hukuku ve gbéc-
menlikle ilgili dizenlemeler gibi diger du-
rumlar icin BAE yasalari gegerlidir.

DIFC icerisindeki tahkim enstitiisi, Londra
Uluslararasi Tahkim Merkezi ve Dubai Ulus-
lararasi Finans Merkezi Otoritesinin ortakli-
diyla 2008’de kurulmustur. Merkezde Londra
uluslararasi tahkim merkezinin kurallarn ge-
cerlidir. Merkezin idaresi de Londra Uluslara-
rasi Tahkim Merkezi tarafindan yurittlmek-
tedir. Dubai‘de tahkim merkezinin, dinyanin
en iyi tahkim merkezinin bir ayadi olmasi,
Dubai‘de yatirimcilarin givenini kazanmak
acisindan énemli olmustur.

Dubai Finans Merkezi icinde, ayrica uluslara-
rasi hisse senedi alim satimlan icin Dubai
Uluslararasi Borsasi acilimistir. Bu borsa-
nin dizenleme ve denetleme organi, Dubai
Finans Merkezi dlizenleyicisi olan DFSA ol-
mustur. Borsanin adi 2008'de sirketin (cgte
biri Nasdaq OMX tarafindan alinmis ve sirke-
tin ismi Nasdaq Dubai olarak degismistir.

Dubai Uluslararasi Finans Merkezi, Islami
finans hizmetleri konusunda Dubai Islami
Kalkinma Merkezi ile ortaklasa calismakta-
dir.

Bunlarin yani sira, Dubai Uluslararasi Finans
Merkezi Otoritesi dizenli olarak teknolojisini

saglamlastirmak (zere atimlar yapmakta-
dir. Bu amagla otorite, Ocak 2017’de Fintech
Hive adi altinda, Accenture adli danisma
firmasi ile ortaklasa bir program baslatmis-
tir. Projenin amaci DIFC'yi uluslararasi bir
fintek merkezine doénistirmektir.

Program kapsaminda, teknolojik fikirlere
sahip yeni girisimlere danismanlik ve destek
saglanmaktadir. Program kapsaminda, 2017
yilinda segilen finansal teknoloji firmalari igin
100 milyon dolarlik finansman saglanmistir.

Ayrica, program kapsaminda segilen sirket-
lere; denenecek teknolojiler igin Finansal
Hizmetler Otoritesi Yenilik Test Etme Lisansi
verilmekte, bu sayede sirketlerin yeni Grin-
ler gelistirmesi merkezin dizenleyici organi
tarafindan da desteklenmektedir.

Sekil 1: Dubai Finans Merkezi (DIFC)

TRADE CENTRE
S soll

AL SATWA

Dubai Ticaret Merkezinin yaninda konumla-
nan merkezde, 2017 sonu itibariyla 1.853
sirket ve 22.338 cgalisan bulunmaktadir.
Merkeze sadece son bir yilda 315 yabanci
sirket dahil olmustur. Bu artis, simdiye dek
ulasilan en ylksek seviyedir.

islami Finans

Seriat ilkelerini temel alan islami finans
bankaciligi, geleneksel bankaciliktan cok
daha sonra ortaya cikmasina ragmen hizla
gelismektedir. Dinya nifusunun %24'GnU



olusturan Misliman kesime yo6nelik ortaya
cikmis olan Islami finans konusunda da, Du-
bai merkez haline gelmeyi amaglamaktadir.

Bu amacla, diinyadaki en eski islami banka
olan Dubai Islami Bankasi, 1975'te ku-
rulmustur. Bu banka ginimiuzde en blylk
3. Islami bankadir.

Dubai’yi Islami finans merkezine dénistir-
me kapsamindaki calismalar 2013'te kurul-
mus Dubai Emiri baskanliginda kurulmus
olan Dubai Islami Kalkinma Merkezi ile
ivme almistir. Kalkinma merkezinin calisma
alanlan Islami finansin gelisimi, helal Griinle-

BESERI SERMAYE

BAE 200’den fazla ulustan insan barindir-
maktadir. Nifusun sadece %15'i yerli olup,
BAE 2017'de dinyada is glclinde gbgcmen
nifus oraninin en yiksek oldugu yer olmus-
tur

Dubai, ticaret ve finans merkezi haline gel-
mesi ile 124 tanesi Forbes 500’e giren,
20,000'i askin sirkete ev sahipligi yapmak-
tadir. Dubai, sundudgu olanaklar ve ticareti
tesvik edici politikalariyla tecriibeli ve konu-
sunda uzman calisanlarn ¢ekmektedir. Sehir,
2017 yihinda istihdam bilyime orani olarak
dinya birincisi olmustur.

Bircok konferansin, is goriismesinin ve top-
lantinin dizenlendigi sehrin havalimani ise,

COGRAFI KONUM

BAE'nin Uzakdogu ve Avrupa arasindaki
stratejik konumu, bir liman sehri olmasi ve
dinyanin merkezi bir noktasinda yer almasi;
Asya, Afrika, Avrupa ve Rusya arasinda eko-
nomik merkez olmasini kolaylastirmistir.
Batida New York ve Londra ile doguda Hong

rin artinlmasi ve Islami yasam tarzinin kiil-
tlr ve sanat alanlarinda sahiplenilmesidir.

Bu anlamda yakin zamandaki galismalardan
birkaci; Dubai altin ve emtia borsasi ile or-
taklasa ydratilen Seriatla uyumlu spot altin
tirevlerinin desteklenmesi projesi, Islami
finans profesyonellerinin bilgi ve birikimlerini
paylasmasi amaciyla yaratilan merkez (Sa-
laam Gateway), Islami finans Urinlerinin
tanitilip yayginlastinldigi “Halal Expo”dur.

2016 yilinda Standard and Poor’s arastirma-
sina goére BAE, dinya sukuk ihracinin
%?11'ini gerceklestirmistir.

2017'de dliinyadaki en yogun yolcu trafigine
sahip Gglncd havalimani haline gelmistir.

Teknoloji ve bilim alaninda gelisme géster-
mek amach bircok Universite ve arastirma
merkezleri kurulmustur. Serbest bdlgede yer
alan Dubai Healthcare City, Dubai Internet
City, Dubai Silicon Oasis ve Dubai Biotech-
nology and Research Park’in her birinde, o
alanda yenilikleri takip etmek Uzere arastir-
ma ve gelistirme merkezleri kurulmustur.

BAE vyasalarina gore yabanci iscilerin ve
mulk sahiplerinin oturma izinlerini 2 yilda bir
yeniletmeleri gerekmektedir. Dubai‘deki ya-
sam ve calisma standartlarn alaninda en uz-
man kisileri Dubai’ye gekmektedir.

Kong ve Singapur finans merkezleri arasinda
kalmasi, saat dilimi agisindan sehri avantajl
konuma getirmistir. Konumu sayesinde Kor-
fez, Orta Dogu, Akdeniz, Asya ve Afrika ile
glclu ticaret baglantilar bulunmaktadir.



TEKNOLOJI ALTYAPISI

Dubai’de gigli bir teknolojik altyapi kurmak,
girisimcileri, is adamlarini ve yazihm gelisti-
ricilerini desteklemek amaciyla Dubai Emiri
Mohammed bin Rashid Al Maktoum tarafin-
dan Smart Dubai devlet dairesi agiimistir. Bu
daire “Smart City” (Akilli Sehir) adi altinda
bircok girisimde bulunmustur. Hikimetin bu
tesebbisl yaparken nihai hedefi Dubai’nin
teknoloji ve yeniliklerle i¢ ice gecerek diin-
yanin en mutlu yeri olmasidir.

Bu amagla, 1999'da Dubai serbest bdlgesine
“Dubai Internet City” olarak adlandirilan
blylUk bir alan yapilmistir. Alan, uluslararasi
sirketleri bdlgeye ¢cekmek ve Dubai'nin tek-
nolojik altyapisini glglendirmek amaciyla
tasarlanmistir. Bu alanda yazilim, internet
ve multimedya, telekomuinikasyon veya bilgi
islem alanlarinda calisan sirketler ofis kura-
bilmektedir.

Uluslararasi teknoloji devleri olan Microsoft,
Oracle Corporation, HP, Intel, Dell, Fa-

cebook, Linkedin gibi sirketler bu dizenle-
meler sayesinde Dubai Internet City’ye sir-
ketlerini tasimistir. Bunun yani sira birgok
kiguk ve orta 6lgekli girisim de burada acil-
mistir.

Smart City tesebbisi adi altinda ginimiuz-
de birgok farkh alanda hiklimet strateji be-
lirlemistir. Guinumuzde 6zel olarak projelen-
dirilen ve ilgilenilen konular arasinda blok
zinciri teknolojisinin kullanimi, yapay zeka
alaninda gelismeler bulunmaktadir. Smart
City tesebbistiniin 2020 hedefi, tim islem-
lerin blok zinciri teknolojisi ile yapildigi, diin-
yanin en akilli sehri haline gelmektir.

Dubai ayrica gectigimiz yillarda temiz enerji
ve sirdirilebilir enerji teknolojilerine yati-
rim yapmaya baslamistir. Strdarilebilir kal-
kinma konusu da, hikimetin hedefleri ara-
sindadir.

BIRLESIK ARAP EMIRLIKLERI EKONOMIiSi VE DUBAI FINANS MERKEZI

Tablo 1: BAE'de Ekonomik Gostergeler

Nifus (milyon) 1.0
GSYH (milyar dolar) 40
Kisi basi GSYH (dolar) 40,015
Cari Denge/GSYH (%) 24.9

Kamu Borcu/GSYH (%) -
TUFE (%) -

1.8 3.2 8.3 10.1
49.1 103.3 289.9 378.7
26,622 32,621 35,076 37,346
16.2 9.1 4.2 2.1

2 2.7 21.9 20.7

6.1 2.8 1.7 2.1

Kaynak: IMF, WEO, Diunya Bankasi

40 yilda nifusu 1 milyondan 10 milyona
¢ikan Birlesik Arap Emirliklerinde GSYH 2017
yili igin 379 milyar, kisi basi milli gelir ise
37.346 USD olarak gergeklesmistir. BAE,
2017'de kisi basina diisen gelir olarak din-
yada 26. siradayken, ayni yilda dinyadaki
en blyuk 30. ekonomidir.

BAE'de acilan ilk serbest bdlge, Dubai‘de
acilan Cebel Ali Serbest Bdlgesidir. Guni-
mizde BAE genelinde 45 tane serbest bdlge
bulunmaktadir. Bunlarin 34’G Dubai‘dedir.

Dinya Ekonomik Forumu'nun 2017-18 Ulus-
lararasi Rekabet Raporu’na gore Birlesik
Arap Emirlikleri 137 Ulke arasinda 17. sirada
yer almaktadir.



Finans alanindaki tesvikler ve bir yandan
devam eden turizm vyatinmlan sayesinde
1980’de petrol gelirleri Dubai ekonomisinin
%30’'undan fazlasini olustururken; 2003'te
%10 civarina, 2008'de ise %3 altina inmis,
sonraki yillarda %5 altinda seyretmistir. Gu-
nimdizde petrol gelirlerinin yerini, ekonomi-
sinin %28’inden fazlasini olusturan turizm ve
ticaret, %?27’'sini olusturan finans sektorlu
almistir. Ulasim ve muhasebe sektérleri ise
%14’e yakindir. 2017 sonu finans sektoriin-
de 73.000 civarinda Kkisi istihdam etmekte-
dir.

BAE’'de finans sektdriine 6zel acgilan serbest
bolge, Dubai Uluslararasi Finans serbest bdl-
gesidir (DIFC).

BAE'de Dubai Borsasi DFM (2000), Abu
Dhabi Borsasi (2000) ve Nasdaq Dubai
(2005) olmak lGzere 3 adet borsa bulunmak-
tadir. Bunlardan yerel pazar olarak kurulan
Abu Dhabi ve Dubai Borsasi, Sermaye Piya-
sasl Otoritesi tarafindan dizenlenmektedir.
Abu Dhabi borsasi Islami finans rin cesitli-
ligi acisindan zengindir.

Dubai’nin yerel borsasina ait veriler tabloda
verilmistir. Borsada 2017 sonunda halka
acik 65 sirket olup, bunun 61'i yerlidir. Bu
sirketlerden 13U bankadir.

Dubai‘de ayrica Uluslararasi Finans Merke-
zinde yer alan Nasdaq Dubai borsasi bulun-
maktadir. Bu borsa, merkezin 6zel duzenle-
yici otoritesi olan DFSA tarafindan dizen-
lenmektedir. Nasdaq Dubai, uluslararasi

menkul kiymet alim satimlan igin acilmistir
ve bu borsada Ingiltere, Giiney Afrika,
Avustralya, Hindistan gibi tlkelerden yabanci
ihragcci bulunmaktadir. Borsanin tirev arag
ve sukuk piyasalarinda Urin yelpazesi genis-
tir. Nasdaq Dubai, yine de henliz kiguk bir
borsadir. Borsadaki halka agik sirket sayisi
8'dir.

BAE’'deki en buyuk borsa Abu Dhabi olup, bu
borsanin piyasa dederi 125 milyar dolara
varmaktadir. Ayni deder Dubai Borsasi icin
100 milyar dolar, Nasdaq Dubai 1,5 milyar
dolardir.

Borsasi ¢ok geliskin olmasa da, Dubai Ulus-
lararasi Finans merkezinde yapilan yatirimlar
sonu¢ vermis ve boélgede faaliyet gbésteren
sirket sayisi 1.853’e ulagsmistir. Bu sirketle-
rin 473G finansal hizmet sirketleridir.

DIFC’'nin gunumizde finans merkezi olmasi-
nin bir sebebi gelismis bankacilik sektéri-
dir. Geleneksel bankaciligin yani sira Islami
bankacilikta da gelismis olan merkez, din-
yanin en blyidk 25 bankasi arasinda 17’sine
ev sahipligi etmektedir. Ayrica merkezde
Cin’'in en buyuk 4, Hindistan’in ise en blyuk
10 bankasi bulunmaktadir. Toplam banka
sayisi ise 180°dir.

Merkezde portfoy ve varlik yonetim sirketleri
ve danismanlar da yogunluktadir. Danis-
manlhk hizmeti veren sirketler ve portfoy
ybnetim sirketleri sayisi 195tir. Bunlardan
12’si dlinyanin en blyuk 25 portfdy ve varlik
yoneticileri arasindadir.

Tablo 2: BAE Finans Kesimi Verileri
Kredi/GSYH (%)

Mevduat/GSYH (%)

Dubai Borsas! Piyasa Dederi/GSYH

Dubai Borsasi Halka Aclik Yerli Sirket Sayisi

Dubai Borsasi Halka Acik Yabanci Sirket
Sayisi

Abu Dhabi Borsas! Piyasa Dederi (mn. dolar)

26.2
17.1

1990
25.2 31.3 74.4 78.8
46.0 42.0 69.0 90.0
18.7 28.4
43 61
21 4
77,290 124,529

Kaynak: WFE, Dubai Borsasi



SONUC VE GENEL DEGERLENDiIRME

Dubai ¢blde ylikselen bir sehir olarak son 20
yilda dinyanin en uluslararasi sehirlerinden
biri haline gelmistir. Birlesik Arap Emirlikle-
rinin en blyuk ikinci emirligi olan Dubai’nin
resmi dili Arapga olmasina ragmen, sehirde
en cok konusulan dil Ingilizce’dir. Yabancilar
Dubai nidfusunun %85’e yakinini olustur-
maktadir.

Birlesik Arap Emirliklerinde petrolin kesfinin
ardindan, devlet altyapisal reformlar uygu-
lamis ve Ulkenin ana gelir kaynaklar gayri-
menkul, turizm ve enerji sektori haline
gelmistir.

BAE, dinyanin petrol rezervi bakimindan en
zengin altinc  {lkesidir. Fakat Dubai,
1960’larda kalkinmasini saglayan petrol re-
zervlerinin sinirli olmasindan ve strdurtlebi-
lir olmamasindan dolayi, uzun vadede geli-
sebilmek adina stratejik bir ekonomik politi-
ka izlemistir. Once gelirlerini altyapiya yati-
ran ve havalimani, yol galismalan gibi alan-
lara yonelten sehirde, 1980’lerden itibaren
dis ticareti desteklemek adina serbest bélge-
ler kurulmustur.

Dubai, diinya finans merkezi olma hedefi ile
yaptidi yatinmlarla hizla geliserek buglinki
uluslararasi sehir konumuna gelmesini sag-
lamistir. Buglin petrol gelirleri emirligin eko-
nomisinin %5’ten azini olusturmakta iken
ekonomisinin buyUk kismini turizm, gayri-
menkul ve finans sektdrleri olusturmaktadir.

KAYNAKCA

http://www.economy.gov.ae

http://www.dubai.ae

https://www.difccourts.ae

https://www.dfsa.ae

Dubai, ayni zamanda turistler tarafindan da
oldukca ragbet gérmektedir. Dubai'ye 2017
yili boyunca 16 milyona yakin turist gelmis
ve Dubai boylece diinyada en gok turist ge-
ken 4. sehir olmustur.

Dubai’'nin ginimuizde uluslararasi bir finans
merkezi olmasini saglayan en onemli 6zellik-
ler; yatirnmcilara sundugu destekleyici vergi
politikalari, bagimsiz ve uluslararasi diizen-
leme ve tahkim merkezleridir. Kurumlar
vergisi hayli disukken, Birlesik Arap Emirlik-
leri ticaret yapma kolayhdi bakimindan
World Bank tarafindan 2017'de dederlendiri-
len 190 Ulkede 21. sirada yer almistir.

Istikrarli bir ekonomiye sahip olan emirlikte
finans alaninda 6zellikle islami finans ve
kiymetli madenler piyasalari gelismistir.

Merkez ayrica finansal teknoloji konusunda
da adimlar atmakta ve uluslararasi fintek
merkezi haline gelmeyi amaclamaktadir. Bu
amacgla, Fintech Hive programi kurulmustur.
Program dahilinde, segilen sirketlere hem
finansman hem danismanlik saglanmaktadir.

Sonug olarak, hiktimetin sehri bir finans,
ticaret ve turizm merkezi haline getirmek
adina yaptigi yatinmlar ve diizenleme ala-
ninda yatinmcilara karsi uyguladigi tesvik
edici politikalar sayesinde Dubai, ginimiz-
deki konumunu almistir.

https://smartdubai.ae

https://www.difc.ae



http://www.economy.gov.ae/EconomicalReportsEn/MOE%20Annual%20Report%202017_English.pdf
http://www.dubai.ae/en/aboutdubai/Pages/DubaiHistory.aspx
https://smartdubai.ae/initiatives/ai-lab
https://www.difc.ae/business/laws-regulations
https://www.difccourts.ae/court-rules/
https://www.dfsa.ae/Your-Resources/Laws-Rules

FRANKFURT FINANS MERKEZI

Onur Salttirk

Almanya 83 milyonluk nifuslu, 4 trilyon
$'lk  GSYH’si ile Avrupa’nin birinci,
dinyanin ise en blylk 4. ekonomisidir.
Almanya, kurucu (yelerinden oldugu
Avrupa Birligi'nin siyasi ve ekonomik
olarak en etkili Ulkesi olmaya devam
etmektedir. Kuvvetler ayrihdi, badimsiz
yargi, hukukun Ustinlaga, fikri malkiyet
haklarinin korunmasi hem yerli hem de
yabanci yatinmcilarnin tlkeye olan givenin
temelini teskil etmektedir.

Z/Yen tarafindan vyayimlanan Kiresel
Finansal Merkez Endeksi'nin Eylil 2018'de
yayimlanan sayisinda, Frankfurt’'un Brexit
sonrasi ortaya cikan belirsizliklerin de
etkisiyle bir yilda 10 sira birden ylkselerek
dinyada 10. siraya ulastigi gérilmektedir.

TARIHSEL GELISIM ve EKONOMIK POLITIKA

Frankfurt’'un Avrupa’da bir finansal merkez
olarak yikselmesinin kaynagi Almanya’nin
bir sanayi devi olarak kalkinmasi ile
dogrudan ilgilidir. Alman ekonomisinin
kalkinarak dinya ekonomileri arasina
katilmasi 19. yuzyillda 26 kugluk Alman
beyliginin birleserek Alman
Imparatoriugu’nu kurmasina
rastlamaktadir. Imparatorlugun kurulmasi
sonrasl yapilan dlzenlemeler bankalarin
sirketleserek daha rahat finansman
saglamaya baslamasina neden olmustur.

Alman ekonomisinin tekstil, buhar glici ve
demiryollar ile kalkinmasina tekabil eden
19. ylzyilin son ceyredi bankacilik
onculiginde  finansal sistemin de
kuvvetlendigi bir dénem olma
ozelligindedir. Almanya’nin

New York, Londra ve Hong Kong’un ilk (g
sirayl paylastigi siralamada Avrupa Birligi
blinyesindeki sehirler arasinda Londra
hari¢ yalnizca Frankfurt’'un ilk 20’de yer
almasi dikkat  ¢ekmektedir. Dinya
Ekonomik Forumu’nun 2017-18
Uluslararasi Rekabet Raporu’na gore
Almanya 137 llke arasinda 5. sirada yer
almaktadir.

Bu cgalismamizda Almanya’nin buglnki
ekonomik glcline erismede uyguladidi
politikalar tarihsel olarak incelenirken,
Birlesik Krallik'in Avrupa Birligi'ni terk
etme karari almasinin ardindan
Frankfurt'un Londra’nin tahtina talip olma
slirecine deginilmektedir.

onderliginde gergeklesse de sermaye
piyasalarinin da kalkinmaya katkida
bulundudu goértlmektedir.
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Sekil 1: Frankfurt ve Avrupa

sanayilesmesinde finansal sistemin Alman krallarina uzun vyillar ev sahipligi
oynadigi rol,  codunlukla bankacilik yapmis  Frankfurt’'un, Main nehrinin
TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI 51



yaninda kurulmus olmasi, buglin Fransa
ve Isvigre’de bulunan diger ticari
merkezlere  yakinhdi, vyerli olmayan
ticcarlara vergi uygulamamasi gibi
nedenlerle 13. yuzyildan itibaren
Avrupa’da bir ticaret merkezi olarak
sivrilmistir. Ingiltere, Fransa ve Italya
arasinda yuritilen ticari faaliyetlerin
Frankfurt Gzerinden yapilmasi ve dlizenli

olarak dizenlenen fuarlar sehrin
uluslararasi 6nemini artirmistir. Sehirde
ticari faaliyetler nedeniyle biriken
sermayenin bankacihidin ilk adimlarina

vesile oldugu gorilmektedir.

ispanya Imparatorlugu’na bagli
Hollanda’'da c¢lkan isyan neticesinde
dénemin ©6nemli ticaret merkezi olan
Antwerp’den kagan Protestanlarin
Frankfurt’a gelerek 1585 yilinda Frankfurt
Borsasi'ni kurmasiyla sehir yillar sonra
ismi Deutsche Boérse olarak anilacak
borsasina kavusmustur. Borsa
kurucularinin onemli gogunlugunun
yabanci olmasi finansal merkezlerin ortaya
ctkmasinda farkh kaltir, deneyim ve
didsidncelerin harmanlanmasinin 6énemine
dikkat gcekmektedir.

19. vyizyllda Alman Imparatorlugu’nu
olusturacak kuguk beyliklerin birbirleri
arasinda ticareti sadelestirmek  ve
kuvvetlendirmek icin  6nemli ({retim
merkezleri, komilr vyataklarn ve ticaret
bélgelerini bliinyesinde bulunduran Prusya

Tablo 1: Almanya Temel Bilgiler

onciliginde 1834'te beylikler arasinda
Gumruk Birligi (Zollverein) olusturularak
glmrik vergileri kaldinlmistir. Bu sayede
beylikler arasinda hammadde ve tiketim
mallarinin dolasimi kolaylasirken
girisimciler igin yeni pazarlar agilimis
Alman Birligi'nin saglanmasi yoninde de
6nemli bir adim atilmistir.

Almanya I. Dinya Savasi’'ndan yenilgiyle
¢giktiktan sonra uzun bir sire hiper-
enflasyonist bir dénem gecirmistir. Nazi
iktidarinda II. Dinya Savasi’ni da
kaybeden Almanya blylik ekonomik
sikintilardan gegse de 1952 yilinda kurulan
Avrupa Komir ve Celik Toplulugu ile
baslayan Avrupa Birligi sireci Almanya’nin
ekonomik olarak tekrar kalkinmasina ve
Avrupa’nin  ekonomik olarak liderlik
koltuguna oturmasina neden olmustur.

Almanya’ya iliskin temel géstergeler Tablo
1'de verilmistir. Almanya gelismis bir
ekonomi olarak nitelendirilmekte olup kisi
basi milli geliri $40.000'1n Gzerindedir.
GUlcli ve istikrarh ihracati ile Almanya
dinyanin geri kalanina kars! ticaret fazlasi
vermeye devam etmektedir. Avrupa
Birligi'nin  temelini  olusturan serbest
piyasaya dayanan ekonomisi, uzun vadeli
rekabet glcil, kilresel ticarete aciklidi,
hukukla korunan milkiyet haklan ve
ongorilebilir dizenleyici ortam
Almanya’nin istikrarli bir ekonomi olmasini
saglamistir.

Nifus (milyon) 76.8 78.9 81.5 80.3 82.7
GSYH (milyar dolar) 850.5 1,592.6 1,955.3 3,423.5 3,684.8
Kisi basi GSYH (dolar) 11,068 20,173 24,004 42,642 44,550
Cari Denge/GSYH (%) -1.8 3.1 -1.8 5.6 8.0
Kamu Borcu/GSYH (%) - - 58.9 80.9 64.1
TUFE (%)* 5.54 2.74 2.03 1.73 1.58
Kaynak: IMF

* 1999'dan sonra avro



Frankfurt, Hessen eyaletinin birinci ve
Almanya’nin 5. en blylk kenti olup
dinyanin onde gelen finans
merkezlerinden biridir. Bolgedeki yerlesim
merkezleriyle beraber Frankfurt’'un nifusu
yaklasik 3 milyondur. Almanya’da finansal
hizmetlerin kalbi olarak gérilen Frankfurt
ndfusunun yarisi birinci veya ikinci nesil
gbécmenlerden olusmaktadir.

Onemli codunlugu yabanci olan 200’den
fazla finansal kurumda vyaklasik 75.000
kisi istihdam edilmektedir. Avrupa Merkez
Bankasi'nin Frankfurt'ta bulunmasi
nedeniyle uluslararasi finans ve para
politikalari bakimindan Frankfurt’'un biyuk
onemi bulunmaktadir. Avrupa Sigorta ve
Mesleki Emeklilik Kurumu (EIOPA), Avrupa
Sistemik Risk Kurulu (ESRB), Almanya
Merkez Bankasi, Almanya Federal Mali
Denetleme Kurumu (BaFin) ve Avrupa
Merkez Bankasi'nin yer aldigi Frakfurt
finans sektérl igin gbzetim agisindan da
buylik ©6nem tesgkil etmektedir. Bu
kuruluslarla beraber dinyanin 6nde gelen
pek ¢ok danismanhk sirketleri, ticaret
birlikleri, meslek odalan da Frankfurt'ta
temsil edilmektedir. Daha 6nce dedinildigi
gibi New York, Londra, Tokyo’daki borsalar
gibi dinya devleriyle ayni konumda
bulunan Deutsche Bdrse de Frankfurt'ta
bulunmaktadir.

En blyugu Frankfurt'ta bulunan Deustche
Bdérse olmakla beraber Almanya’da
toplamda vyedi borsa bulunmaktadir.
GUnUmuzde Rotterdam ve Antwerp’ten
sonra Avrupa’nin en biylk limani olan
Hamburg 1558 kurulmus Almanya’nin en
eski borsasina ev sahipligi yapmaktadir.
Stuttgart Borsasi ise Frankfurt'tan sonra
Almanya’nin en bulyutk ikinci borsasi
konumundadir. Yerel borsalarin halen
faaliyette bulunmasina ragmen
Almanya’da pay piyasasinda gergeklesen
islemlerin  6nemli  bélimi  Deustche
Borse’de gerceklesmektedir.

Yabanci bir sirket Deutsche Boérse
tarafindan belirlenmis muadil bir borsada
halihazirda islem goériyorsa Deustche
Borse’de de kolaylkla cifte kote (dual
listing) olabilmektedir. Frankfurt'ta kote
olmak basta Avrupali yatirnmcilar olmak
Uzere hayli genis bir yatinmc tabanina
erisim sadladigindan sirketlerin kolaylikla
finansmana erisebilmelerine neden
olmaktadir.

Deustche Borse’nin sadece Alman dedil
diger Avrupa hatta kiresel sirketlere ev
sahipligi yapmas! Frankfurt’'un bir finans
merkezi olma ¢abasini 6nemli dlglde
desteklemektedir. Adidas, BMW, Daimler,
Lufthansa, Siemens ve Volkswagen gibi
taninmis Alman sirketleriyle beraber
Deutsche Borse'de Apple, Coca-Cola,
Google, Microsoft, Nestle ve Royal Dutch
gibi yabanci sirketler de islem
goérmektedir. Bu kiymetlerin  6nemli
baylkligint kuzey Amerikali sirketler
teskil etmektedir.

Almanya’nin para ve sermaye piyasalarina
iliskin temel veriler  Tablo 2'de
verilmektedir. Deustche Boérse’'de islem
géren halka aclk yabanci sirket sayisi
1990lardan ginimize ©6nemli dlgide
gerilemistir. Bunun nedeni spekilatif
islemleri dnleme gayesiyle Deutsche Borse
tarafindan kotasyon kosullarinin
adirlastinilmasidir. 2000 yilindan 2010
yilina kadar kote yabanci sirket sayisindaki
170 sirketlik dists kotasyon kosullarinin
sikilastiriimasini géstermektedir.

Déviz piyasalarina bakildifinda Ingiltere,
ABD, Singapur, Hong Kong ve Japonya’nin
dinyada gercgeklestirilen toplam islem
hacminin 6nemli gogunlugunu teskil ettigi
gorilmektedir. 2016 vyilinda toplam
hacmin %37’si ile Ingiltere’nin liderlik
ettigi siralamada, %20 pay ile ABD’nin
ikinci sirada yer aldigi, Almanya’nin ise



%2 ile siralamada hayli gerilerde
bulundugu anlasiimaktadir.

Tablo 2: Almanya Para ve Sermaye Piyasasi Temel Verileri

1980

Bankacilik Sektorii
Banka Kredileri/GSYH (%)
Mevduat/GSYH (%)

71% 80% 116% 91% 77%
53% 57% 91% 73% 80%

Sermaye Piyasasi

Piyasa Dederi/GSYH (%)

Halka Acik Yerli Sirket Sayisi
Halka Acik Yabanci Sirket Sayisi
Yatirim Fonu BlyUklugu/GSYH
Emeklilik Fonu BuyUkItgu/GSYH

8% 23% 67% 43% 62%
459 413 744 690 450
175 234 245 75 49
- - 39% 46% 58%
- - 5% 14% 17%

Sigortacilik Piyasasi
Toplam Briit Prim/GSYH

- 6% 8% 7% 8%

Kaynak: Dlnya Bankasi, Dinya Borsalar Federasyonu

Brexit Etkileri

Brexit'in ardindan Avrupa liderlerinin avro
bazli islemlerin Londra’da yapilmasini
onleme istegi  Frankfurt'un digerleri
arasindan siyrilarak Avrupa’nin finansal
merkezi olma yolundaki durusunu
desteklemistir. Londra'nin Avrupa'nin en
bliylik finans merkezi olma rolinin
devami ile ilgili en ciddi sorun AB’nin
pasaport sistemi olarak gortlmektedir.
Halihazirda Birlesik Krallik'ta mukim
bankalar, AB ortak pazarinin finansal
firmalar icin en 6nemli 6zelligi olarak kabul
edilen pasaport sistemi altinda AB
genelinde faaliyetlerini kolayca
strdiurebilmektedir. Ancak Birlesik
Krallikin  Avrupa Birligi'nden c¢ikmasiyla
sistemin nasil ilerleyecedi henlz tam

FRANKFURT FINANS MERKEZi

Frankfurt Main Finance, 2008 vyilinda
finansal krize karsi sektér iginde iletisimi
artirarak tim paydaslar ile diyalogu tek bir
kanaldan sirdirmek icin Hessen Eyaleti
Basbakani ve Frankfurt Belediye
Baskaninin girisimiyle kurulmustur. Bu
platforma, Hessen Eyaleti, Frankfurt ve

olarak belirli degildir. Bununla beraber,
Londra‘da finansal hizmetler alaninda
yaklasik 1 milyon kisi galisirken bu rakam
Frankfurtta bunun %?10‘undan azdir.
Deustche Bank’in Temmuz 2018’de avro
takas islemlerini Londra’dan Deustche
Borse blnyesindeki Eurex’e kaydirmasiyla
Frankfurt'un bu islemlerdeki payr 0’dan
%8’e ylkselmistir. Ilerleyen dénemde
euro ile ilgili islemlerin 6nemli bdlimunin
Kita Avrupa’sina kaymasiyla Frankfurt'un
éneminin daha da artacadi
disindlmektedir.

Halihazirda Frankfurtta 200'den fazla
kredi kurulusu bulunmaktadir. Bunlarin
150’den fazlasi yabanci bankalardan
olusmaktadir.

Eschborn sehirleri ile pek c¢ok finansal
kurulus Gye olup halihazirda Uye sayisi
60'tir. Dernek statlisine sahip Frankfurt
Main Finance, Brexit'in gindeme
gelmesiyle Frankfurt’'u Londra’dan sonra
Avrupa’nin finans merkezi kilmaya yoénelik
faaliyetlerini yuriatme gdrevini




Gstlenmistir. Olusum yayimladigi raporlar,
diizenlendigi organizasyonlar ve vyaptigi
savunuculuk faaliyetleriyle  Frankfurt’u
onde gelen finansal merkezlerden biri
yapma konusunda gayret gdstermektedir.

Uyeler genel kurulda yénetim kurulunu
belirlemekte, yonetim kurulu da Finans
Merkezi'nin ginlik islerini ydnetmek Ulzere

DUZENLEYICI KURUMLAR

Serbest piyasaya dayanan Alman
ekonomisi federal hiikimetle beraber pek
cok Ozerk kurum tarafindan
denetlenmektedir. 1922-23te yasanan
hiper enflasyon sorunun tekrar
yasanmamasi icin alinan 6nlemler
arasinda Alman Federal Bankasi’nin

kurularak para politikasinin yilritmeden
bagimsizlastiriimasi bulunmaktadir. Ticaret
odalari halen ekonomi ydnetiminde 6énemli
agirhga sahiptir. Federal ve eyalet
hikimetleri kamu kuruluslarinin
isletmesini dogrudan Ustlense de
yururlikteki iyi yonetisim uygulamalari
hikimet vyetkililerinin  kamu sermayeli
sirketlere keyfi mudahalesini
Onlemektedir.

BaFin (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht), Merkez
Bankasliyla beraber Almanya’da para ve
sermaye piyasalarinin dizenlenmesinden
sorumlu dizenleyici otoritedir. 2002 yilina
kadar bankacilik, sermaye piyasasl ve
sigortacihk Gg¢ farkh kurum tarafindan
dizenlense de bu tarihte vyapilan
dizenlemelerle  BaFin  gatisi  altinda
birlestirilmistir. Ana amaci finansal
sistemin Almanya’da dizgin ve istikrarl
bir sekilde surmesini saglamak ve
Almanya’nin bir finansal merkez olarak
kredibilitesinin devamhligini olan kurumun

12 kisiden olusan Ylritici Komite'yi
segcmektedir.

Uyeleri ve katihmlari sayesinde, hepsi
Frankfurt ile yakin iliskilerini géstermekte
ve Frankfurt'u en blylk ulusal ve
uluslararasi finans merkezleri arasinda
konumlandirma arzusu gostermektedir.

dizenlemeye olan bdtlnlesik yaklagimi
“benzer riskler igin benzer dizenlemeler”
yapmak olarak aciklanmaktadir. Para
piyasasil, sigortacilik ve sermaye
piyasasinin her Uglinde faaliyet gosteren
blytk finansal kuruluslan tek bir kurum
catisi altinda denetlemek merkezi denetim
yaklasimini destekleyen nedenlerden
biridir. Tek bir denetleyici kurum bulunsa
da farkli sektérlere iliskin faaliyetler farkh
departmanlar tarafindan sektore 6zgi
nitelikler g6z ©6ninde bulundurularak
surdirilmektedir. Kurumun Almanya’nin
eski baskenti Bonn ve Frankfurt'ta ofisleri
bulunmaktadir.

Alman Maliye Bakanlidi go6zetiminde
faaliyet gosteren BaFin, baskani Maliye
Bakani olan bir idari Konsey tarafindan
denetlenmektedir. Idari Konsey, tim
finansal sistemin diizenleme ve denetleme
sorumlulugunu Ustlenen BaFin’in
seffafidini ve hesap verebilirligini artirma
amaci gitmektedir. Idari Konsey Alman
Federal Meclisi'nden temsilcilerle beraber
Ekonomi, Enerji ve Adalet Bakanligi’'ndan
yoneticilerden meydana gelmektedir. Yilda
en az iki kere toplanan konseye Maliye
Bakani’'nin onayiyla belirlenen
akademisyen ve piyasa profesyonelleri de
katiimaktadir.
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FINTEK

Frankfurt’da Avrupa’nin 6nde gelen fintek
merkezlerinden olma gayesiyle start-up,
sirket, yatirnmci, calisan ve mentorlan bir
araya getiren TechQuartier kurulmustur.
Hessen Eyaleti, Goethe Universitesi ve
ozel sektorin destegiyle kurulan
TechQuartier halihazirda 150’den fazla
start-up’a calisma alani ve danismanlk
destegdi saglamaktadir.

Almanya’nin 6nde gelen bankalarindan
Commerzbank 2014'te kurdugu kulugka
merkeziyle dikkatle secilmis fintek start-

INSAN KAYNAGI

Frankfurt  bdlgesinin 100  kilometre
yaricapindaki alaninda 6 tane Universite
bulunmaktadir. Bunlardan ikisi Frankfurt
Goethe  Universitesi ile  Mannheim
Universiteleri olup bu Universiteler yurtdisi
muadilleri ile rekabet glicine sahip 6nemli
ylksekogretim  kurumlaridir.  Bolgedeki
finansal kuruluslarla ortak ylritilen yan
zamanl  editimler nitelikli  isglctnin
yetismesine yardimci olurken galisanlarin
kendilerini gelistirmelerine, &grencilerin
ise isgucine daha kolay katilabilmelerine
olanak tanimaktadir.

Sigortacilik /
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Menkul
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up’larina sermaye, danismanlk ve galisma
alani saglamaya baslamistir.

Deustche Boérse 2016'da eskiden bir
fabrika olarak kullanilan bir binayi fintek
merkezi'ne doénustirmustir. Girisimcilere
toplam 60 calisma alanini (cretsiz
saglayan Deustche Boérse ayrica finans ve
pazarlama uzmanlar ile gérisme firsati,
yatirnmcilara erisim imkani ve girisimlere
faaliyetleri hakkinda geribildirim
saglamaktadir.

Ekonomi ve finansla beraber bilgi
teknolojileri alanindaki egitim firsatlan
kurumlarin  ihtiyag duydudgu isgiciine
erisimini kolaylastirmaktadir. Bu alanlarda

6nemli arastirmalar yapmak lGzere pek ¢ok

Ulkeden arastirmaci Almanya’ya
gelmektedir.
Federal hikimetin Ar-Ge harcamalar

2005 ile 2017 vyillan arasinda 9 milyar
avro artarak 2017'de 17,2 milyar avroya
yukselmistir. Endistrinin Ar-Ge
harcamalar da hesaba katildiginda toplam




Ar-Ge harcamasi 2015 yili icin 90 milyar
avro olmustur. Bu oran Avrupa 2020
Stratejisi'nde hedeflendigi sekilde
Almanya’nin  GSYH'nin yaklasik %3’GnU
temsil etmektedir. Kiiresel Inovasyon
Endeksi'nde 9. sirada yer alan Almanya
Avrupa Birligi blinyesindeki toplam Ar-Ge
harcamalarinin yaklasik %30’'unu
gerceklestirmektedir. Yayimlanan
akademik yayin siralamasinda ise
Almanya, ABD, Cin ve Ingiltere’nin
ardindan dinyada 4. sirada yer
almaktadir.

Bolge dilinin Dinya’da agirhdi daha fazla
olan Ingilizce olmamasi editim firsatlan
icin Ingiltere’de bulunan okullarin daha
cok tercih edilmesine neden olmaktadir.
Almanca ile beraber Ingilizce dilinde de
egitim veren programlarin godaltiimasi
nitelikli isglctinin bdlgeye c¢ekilmesini
tesvik edecegdi diustnidlmektedir.

Alman Egitim ve Arastirma Bakanlidi'nin
resmi rakamlarina goére 2017 vyilinda
Alman Universitelerinde egitim goren
o0grenci sayisi 1,8 milyonken bunlarin
%14'0 yabanci 06dgrencilerden meydana

GENEL DEGERLENDiRME

Almanya Avrupa’nin 1. diinyanin en blyUk
4. ekonomisi konumundadir. Almanya
ekonomisinin  19.  ylzyillda ticaretin
Onlndeki engellerin kaldinlmasiyla
sahlanmaya baslayan slreci glnimuze
kadar gelmistir. Tarihsel olarak
beyliklerden olusan Almanya, yikicl dinya
savaslarindan sonra kendini yeniden insa
edip Avrupa Birligi'nin kurucu Uyelerinden
olmus ve buglin Avrupa’nin en ylksek
milli gelire sahip Ulkesi haline gelmistir.

Alman kalkinmasinin yukselise gectigi 19.
ylzyllda sermaye birikimiyle finansal
sistemin hareketlendigi, Frankfurt’'un bu
dénemde Avrupa’nin énde gelen kuvvetleri
arasindaki codrafi konumu nedeniyle bir

gelmektedir. 564 bin 0drenci hukuk,
ekonomi ve sosyal bilimler alaninda egitim
gormekte olup bu 6grencilerin %10’unun
yabanci o6grencilerden olustugu
gorilmektedir.

Lise ogrencilerinin performansini
degerlendiren PISA skalasinda
Almanya’nin matematik, okuma ve bilim
branslarinin her birinde OECD
ortalamasinin hayli 6ninde yer alarak
dinyada diger gelismis Ulkelerle beraber
ilk 20’de bulundugu anlasiimaktadir.

HSBC tarafindan yabanci Ullkelerde
calisanlar arasinda yapilan kariyer gelisim,
is-yasam dengesi, sadglik hizmetleri,
guavenlik, konaklama, okul kalitesi, sosyal
hayat gibi bilesenlerin dederlendirildigi
“Expat Explorer Survey” arastirmasinin
sonuglarina goére Almanya 2018 vyilinda
Singapur ve Yeni Zelanda'nin ardindan 3.
sirada yer almaktadir. Frankfurt sundugu
kultirel imkénlar ve sosyal yasam
olanaklariyla yabancilarin ¢galismak igin
tercih ettigi bir sehir olmayi
surdirmektedir.

ticaret ve finans merkezi olarak sivrildigi
anlasiimaktadir.

Frankfurt, Avrupa Merkez Bankasi, Alman
Merkez Bankasi ve Deutsche Bodrse ile
beraber sayisiz finansal kurulusun sehirde
mukim olmasi nedeniyle Avrupa’nin en
6nemli finans merkezlerinden biri olarak
on plana cikmaktadir. Birlesik Krallik'in
Avrupa Birligi'nden ayrilma karari almasini
miteakip Londra vyerine Frankfurt’'un
Avrupa’nin  finansal merkezi olmasi
yolunda kamu ve 6zel kdkenli pek cok
paydasin  ortakhdiyla Frankfurt Main
Finance faaliyet go6stermektedir. Kurum
Frankfurt'un finansal merkez olarak



Londra’nin yerini almasi icin uluslararasi altyapi! acisindan uluslararasi muadillerine
galismalarini stirdirmektedir. esit konaklama ve ulasim imkanlar
sunmaktadir. Bununla beraber, Frankfurt
fuar merkeziyle sehir finans alanindaki pek
¢ok o6nemli kongre, toplanti, zirve ve
bulusmaya da ev sahipligi etmektedir.

Frankfurt'un disik suc orani ve ylksek
hayat standartlan nedeniyle Londra’ya iyi
bir alternatif oldugu ancak Alman
dizenleyicilerin Ongorilebilir  olmakla

beraber kati ve geleneksel olarak Ongorilebilir diizenleyici iklimi, gicli
algilanmasi sehrin finansal merkez olmasi sanayii, yetkin insan kaynad ile glvenilir
konusunda sliphelere neden olmaktadir. hukuki sistemi ile Frankfurt'un Brexit'in

ardindan Avrupa’nin  finans merkezi

Sehir, Kita Avrupasi’nin en biyltk olacagi dusiintlmektedir.

havalimanlarindan birine sahip olup
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LONDRA FINANS MERKEZI

2000 yillik tarihe sahip olan Londra sehri,
glinimizde kdltirel gesitliligin en zengin
oldugu sehirlerden biridir. En gelismis sehir-
lerden biri olmasinin yani sira, tarihi yapisini
ve geleneklerini de ginimizde korumaya
devam etmistir. Gelismis finans sektdrinin
yaninda ticaret ve kultlir sanat alanlarinda
da dinyanin dnde gelen merkezleri arasinda
yer almayi basarmistir.

A. T. Kearney tarafindan agiklanan Kiresel
Sehirler endeksine gére diinyadaki en bluylk
ikinci metropol olan Londra, her yil 20 mil-
yon turist cekerek Avrupa’‘da en gok turist
ceken sehir konumundadir. Universite 6§-
rencileri igin de hayli cazip bir ortam sagla-
yarak en ¢ok uluslararasi 6grenci barindiran
sehirlerden biri haline gelen Londra‘’da, 11’

TARIHSEL GELISIM VE SIYASI FAKTORLER

Londra, BlylUk Britanya’nin en biylk liman
sehri olarak jeopolitik konumunun da yardi-
miyla tarih boyunca c¢ok bilylk bir ticari
merkez olmustur. Gemiciligin gelismesiyle
beraber Ingiltere, 15. vyiizyildan itibaren
dinyanin cesitli cografyalarina (Asya, Afrika,
Amerika) yayillarak 6nemli sémirgeler elde
etmistir ve bu alanda, kisa zamanda Ispanya
ve Portekiz’i geride birakarak ekonomisini
bluyatmustar.

Ingiltere, ticaretin yogunlastigi stratejik ko-
numu nedeniyle sanayi devrimi dncesi mer-
kantilist politikalar uygulamistir. Bu politika-
lar; tlccarlar ve devletin isbirligi iginde ol-
masi, tlccarlarin 6zel miilkiyeti ile devletin
politik glcinin beraber artmasi Uzerinedir.
Devlet ana ekonomik politika olarak ticcar-
lari korumus, dizenleme ve slibvansiyonlar-

Ceylan Anil

dinyanin en iyi 100 Universitesi icinde yer
alan toplam 40 Universite bulunmaktadir.

Londra, Z/Yen tarafindan yayimlanan Kire-
sel Finansal Merkez Endeksi'nin Eylil
2018’de yayimlanan sayisinda dinyanin en
blyuk ikinci finans merkezi segilmistir. Ayni
zamanda Londra, Avrupa’nin piyasa dederi
olarak en blyuk (dinyada 4.) borsasina sa-
hiptir.

Londra’nin ginimizde bircok alanda sahip
oldugu liderlik konumu, kuskusuz yuzyillar-
dir sahip oldugu ve edindigi mirasin sonucu-
dur. Buglin Ingiltere’nin baskenti Londra’nin
neden en blylk finans merkezlerinden biri
haline geldigini kavramak icin Ingiltere’nin
gelismisliginin temeline inmek gerekmekte-
dir.

la bu kesimi destekleyerek ihracatin artma-
sinda aktif rol oynamistir.

Bankacilik kurumlarinin temelleri de serma-
ye birikimi ile beraber atilmistir. 17. ylzyilda
Ozel miulkiyet ve veraset haklar gikmis; tlc-
carlar kahvehanelerde menkul kiymet islem-
leri yapmaya baslayip, bu yilzyilin sonunda
Londra’da kamu borglarini finanse etme
amaciyla merkez bankasi Bank of England
(dinyada acilan ikinci merkez bankasi) ku-
rulmustur. Dinyanin en eski borsalarindan
olan Londra Borsasli da bu dénemde kurul-
mustur.

18. ylzyilda sanayi devrimi Ingiltere’de ger-
ceklesmistir. O sirada goktan dinyanin tica-
ret merkezi haline gelmis olan Londra, imal
edilen Urinlerin dagitim merkezi haline gele-




rek tim ticaretin ve ekonominin kalbinin
attigi1 yer olarak konumunu pekistirmistir.

Sanayi devrimiyle beraber sermayedarlar,
vergi ve dlzenlemelerin tamamen kaldiril-
masini savunmaya baslamiglardir. Devlet
politikalar kapitalizm ve serbest piyasa dog-
rultusunda sekillenmistir.

Bati Avrupa uzun sire o©Once kapitalizmin
temellerini (6zel milkiyet ve veraset hakki
gibi) insa etmis olsa da, modern kapitalist
sistemin tam anlamiyla sanayi devrimi ile
olustugu soylenmektedir. Bu dedisimin on-
cusii olan Ingiltere, halihazirda saglam olan
ekonomik ve politik altyapisini iyice kuvvet-
lendirmistir.

19. ylzyll boyunca dinyada ekonomik ve
politik olarak en giicli tlke Ingiltere, diinya-
nin en blylk baskenti ise Londra olmus,
ticaret ve politika disinda finansin da merke-
zi olarak konumlanmistir. 19 ylzyil sonlarin-
da aralarinda Alman ve Fransizlarin da oldu-
du yabanci bankalar Londra’da sube acmaya
baslamistir. Ancak Ingiltere, siper giic ko-
numunu 20. ylzyilda ABD’ye birakmistir.

Ingiltere, 1963 ve 1967'de Avrupa Birligine
girmek istemis fakat iki ddnemde de Fransa
tarafindan veto edilmistir. 1969’daki Uglincu
basvurusunda ise Avrupa Birligine kabul
edilmistir.

20. ylzyil sonlarina dogru Ingiltere’de finans
sektoérint etkileyen 6nemli bir gelisme
Thatcher hikimeti tarafindan yapilan dere-
gllasyon duzenlemeleri olmustur. Bu dizen-

HUKUKI CERCEVE

Ingiltere, anayasal hukuk sisteminin temel-
lerinin ilk atildigi Glkedir. 1215te Ingiltere’de
yazilan Magna Carta Libertatum fermani,
halk ve Kral arasindaki haklarin ele alindidi
ilk antlasmadir. Antlasma ile ilk kez bir
halkin temel haklari yasal olarak agiklanmis-

lemeler ile uluslararasi sermaye akimlar
artmis, bircok yabanci banka acgiimis, finan-
sal sektérin ekonomideki pay! artmisgtir.

2000°li yillardan itibaren dinyadaki en bi-
ylk 5 ekonomiden biri olan Ingiltere, kiiresel
krizden kétu etkilenmis ve sonrasinda du-
zenleyici yapisinda reformlar yapmistir. Ki-
resel krizin ardindan 2017'de, Ingiltere AB
tyeligini halk oylamasina sunmustur. %52
oy cogunluguyla halk, AB’den cgikmak iste-
mistir. Brexit olarak tanimlanan ve 2019'da
sonlanacak olan cikis sirecinin hangi kural-
lar cergevesinde gerceklesecedi henliz so-
nuglandinimamistir. Bu durum hem politik
hem ekonomik belirsizlik yaratmaktadir.

ingiltere, tarih boyunca bircok yeniligin &én-
cusl olmustur. Fakat ingiltere, ayni zaman-
da geleneklerine de oldukca bagl bir tlkedir.
Ulkede yénetim bigimi anayasal monarsidir.
Ulkenin kralicesi olan 2. Elizabeth, ayni za-
manda Commonwealth Bélgesi olarak gegen
ve eski Ingiliz kolonilerinden olusan; Avust-
ralya, Kanada ve Yeni Zelanda'nin da iginde
bulundugu 16 Ulkenin de kralicesidir.

Commonwealth Bdlgesi Ulkelerinin de iginde
oldugu, toplam 32 ulkeden olusan Com-
monwealth Uluslan adh uluslararasi birlik,
yine eski Ingiliz kolonilerinden olusmaktadir
ve gonulltlik esashdir. Bu birligin baskani
da 2. Elizabeth’dir.

ingiltere’nin ve Londra’nin gelisim sebepleri,
konu baglklara alinarak daha ayrintili sekil-
de incelenecektir.

tir. Yine bu ferman ile ilk kez hukukun Us-
tinliglu kabul edilmistir.

2. yuzyilda hukuk sisteminin temellerinin
atildigi Ingiltere’de, bireysel hak ve 6zgiir-
likler agisindan gelismeler de erken yasan-
mis, 17. ve 18. ylzyillda 6zel milkiyet ka-



nunlari ile ise sanayi ve ticari faaliyetlerinin
daha gtlivenli bir ortamda yapilmasina olanak
taninmistir.

Ingiliz hukuk sistemi sadece kanunlara dedil,
orf ve adet kurallarina ve mahkeme kararla-
rina dayanmaktadir. Bir diger deyisle hukuk,
hakimler eliyle yaratilmaktadir. Anglo Sak-
son hukuk sistemi olarak gegen bu sistem,
glinimuzde dinya nidfusunun %30°u tara-
findan kullanilmakta, bu da Anglo Sakson
hukuk sistemini diinyada en yaygin kullani-
lan hukuk sistemi yapmaktadir.

Ticari uyusmazlklarda tahkim, yargi yoluna
gore cok daha hizli ve distk maliyetli ¢6-
zimler dretebilmektedir. Ayrica tahkimde
yargilama gizli yapilabilmekte ve ticari sirlar
saklanabilmektedir. Bu da tahkim kurumla-
rinin uluslararasi ticaret ve finans alanlarin-
da 6nemli bir rol oynamasini saglamistir.

Londra‘da bulunan ve kar amaci gutmeyen
bir kurum olan Londra Uluslararasi Tahkim
Merkezi, 1892'de “Londra Tahkim Odasl”
tarafindan kurulmustur. Kurum, Uyelik sarti

KENTLESME VE COGRAFI FAKTORLER

Glnidmiuizde, Londra dinyanin bircok farkl
yerindeki is insanlar igin yerlesim yeri ola-
rak tercih edilmektedir. Hem Avrupa sehirle-
rine, hem Kuzey Amerika’ya olan yakinlidi
dolayisiyla, Londra, sehre ulasim ve finansal
hizmetlere erisim acisindan en elverigli yer-
lerden biri kabul edilmektedir. Bu yakinhk
doviz ticaretinin yodunlasmasi acisindan
sehre avantaj saglamis, bankacihidi gelistir-
mistir.

Londra’nin saat dilimi de, sehrin galisma
saatlerinin Orta Dodgu, Amerika ve As-
ya'ninkiler ile 6értiismesini saglamis, bu du-
rum Londra’ya borsada yapilan islemler aci-
sindan bliylk avantaj saglamistir.

olmaksizin tim taraflara ¢6zim sunmakta-
dir. Dinyanin 6nde gelen tahkim merkezle-
rinden biri olan ve uluslararasi bir yapiya
sahip olan Londra Uluslararasi Tahkim Mer-
kezi, dinyanin her yerinden ve her hukuk
sisteminden vakalara bakmaktadir. Merkez-
de davalarin ortalama %80’i yabanci uyruklu
yatinmcilardan olusmaktadir.

Londra Uluslararasi Tahkim Merkezi ile bera-
ber tahkim calismalarini ylriten Londra
Ticaret Odasi, Londra’nin en blylk meslek
drgltidir ve bagimsiz bir kurulustur. Orgit,
sirket birlesmeleri ve satin almalar, bankaci-
lik, ticaret, sigortacilik gibi alanlarda tahkim
¢ozlmleri Uretmektedir. Londra Uluslararasi
Tahkim Merkezinden farkh olarak Uyelik sarti
aranmaktadir.

Esnek, etkili ve tarafsiz ¢6zim sunmak
Uzere tasarlanmis olan bu iki kurum, mekan
ve hukuk sistemlerinden bagimsiz ¢ozimler
Uretmektedir. Bu sayede kurumlar, Lond-
ra’da islem yapan yatirimcilara gliven sun-
makta yabanci sermayenin Londra’ya gel-
mesini tesvik etmektedir.

Sehirdeki kiultlirel cesitlilik de insanlarin
Londra’yr yasam alani olarak tercih etmesin-
de blUyuk etkendir. En cok turist ceken se-
hirleren biri olan Londra, ayrica 250ye yakin
tiyatroya ve 250'yi askin miizeye ev sahipligi
yapmaktadir.

The City of London

Londra’nin kendi icinde de finans merkezi
olarak anilan yer Square Mile olup, sehrin
gobeginde bulunan bu alanin yénetimi The
City of London Corporation’a baghdir. Bu
belediye Londra’daki 33 belediyeden biri
olmakla birlikte, belli konularda 6zerklige
sahiptir. Londra’nin tarihi merkezinin de bu-
lundugu yer olan bu alana verilen 6zel hak
ve ayricaliklar Magna Carta ile saglanmistir.



The City of London belediye secimlerinde,
diger belediye segimlerinden farkl olarak
sadece bolgede ikamet edenler degil, tizel
kisiler de oy kullanma hakkina sahiptir. Bu
sira disi uygulama, The City of London’in
tarih boyunca ticaretin merkezi olmasindan
kaynaklanmaktadir. The City of London be-
lediyesi, bu konumu korumak adina calis-
maktadir.

Sekil 1: The City of London ve Canary Wharf
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FINANSAL ALTYAPI

Ingiltere ekonomisinin gelismislik dizeyi,
finans sektoérinin de dodgal bir suregle bi-
ylimesini saglamis olsa da, finansal altyapi
alaninda alinan bazi can alici kararlar ile in-
giltere bugin en bilylk uluslararasi finans
merkezlerinden biri olmustur.

1986 Deregiilasyonlari

Kiresellesme konusunda Ingiltere’nin gelis-
mesini saglayan en blylk gelisme 1986'da
‘Blylk Patlama’ (Big Bang) olarak anilan
Deregiilasyon ve Finansal Hizmetler Yasasi-
dir. Bu yasa, Londra Borsasi'na karsi Ingilte-
re rekabet kurumu tarafindan o ddénemde
acilan tekellesmeye iliskin dava nedeniyle
cikmistir. Yasa, Londra Borsasinda rekabeti
artirmaya yonelik olup, carpici bir basan
elde etmistir.

Thatcher htkimeti tarafindan yapilan bu
dizenleme ile banka ve diger finansal ku-
rumlara aracilik yapma firsati getirmis, 6n-

Canary Wharf

Londra’da finans merkezi olarak konumlanan
Square Mile’in bir benzeri de yine Londra’da
Canary Wharf bdélgesidir. Bélge, 19. ylzyilin
en islek limanlarindan iken, 20. ytzyil sonla-
rinda limancilik islerinin azalmasiyla burada-
ki tim limanlar kapatilmisti.

Hiklmetin 1981’de buranin gelisimini des-
teklemek amaciyla kurdugu London Dock-
lands Development Cooperation ile terk
edilmis limanlarla dolu bu bdélgenin bankalar
ve sirketlerin arka ofislerini (back office)
konumlandirdiklari yer olmasi igin galisiimis,
buraya ucuz metro hatti kurulmasi gibi ey-
lemler basari ile sonuglanmistir. Ginimiuzde
Citi Group, JPMorgan Chase gibi cok sayida
kiresel bankanin ve sirketin bulundugu bir
bélge haline gelmistir.

ceden alt sinir uygulamasi bulunan komis-
yon Ucretleri serbest piyasalastiniimistir.

Onceden diizenleyici ve denetleyici olarak
gdrev yapan SIB (Securities and Investment
Board) ile 6zdlizenleyici kurumlar SRO (Self
Regulatory Organization) beraber calisirken,
tim dizenleme yetkileri tek bir kurum altin-
da birlestirilmistir. Bu sayede, bankacilik,
sigortacihik ve yatirrm hizmetlerinin dizen-
lemesi Finansal Hizmetler Otoritesi'ne (Fi-
nancial Securities Authority) transfer olmus-
tur.

Buyldk Patlama dizenlemesi ile ayrica ya-
banci sirketler ilk defa Ingiltere piyasasinda
islem yapabilir hale gelmistir.

Borsa’da ayni zamanda teknolojik yenilikler
yapilmis; 6énceden siregelen sesli miizayede
yerini bilgisayar ve telefon araciligiyla yapi-
lan mizayedeye birakmistir.



Yabanci sahipligine iliskin serbest piyasa
politikalar ile uluslararasi sermaye akimlari-
nin gelisimi hizlandirlmistir. Bu sayede ingil-
tere’de bircok yabanci banka acilmistir. On-
ceden hepsi yerli olan araci kurumlara, di-
zenlemenin ardindan sadece 1 yilda 75 adet
yabanci araci kurum eklenmistir.

20. yizyilin sonuna gelindiginde, Ingiltere’de
finansal sektdrde galisan kisi sayisi 1 milyo-
na yaklasmistir. Finans sektérl, Ulke eko-
nomisinin 12’de 1'ini olusturmaya baslamis-
tir.

Yenilikgilik

Ingiltere’de diizenlemeler yeni finansal riin-
leri destekleyici bir cercevede gelismis, bu
sayede 1960’larda Eurodollar ve Eurobond
piyasalar ilk Ingiltere’de ortaya cikmistir.
1982'de ise tlrev aracglar piyasaya sunul-
mustur.

Londra yenilikleri tesvik eden bu dizenleme-
ler sayesinde buglin tirev araglar, doéviz
piyasasi, uluslararasi borglanma araglan,
para piyasasinin yani sira kiymetli madenler
ve taslar alanlarinda 6nci konuma erismis-
tir.

Ingiltere’de alternatif yatinm araclarina yé-
nelik dizenlemeler de dikkat cekmektedir.
Ornegin, Islami finans alanindaki diizenle-
meler 2000 yilinda yapilmistir. Londra bor-
sasl 2007’'de ilk sukuk satisini gergeklestire-
rek Bati diinyasinda Islami finans araclarinin
islem gordagu ilk yer olmustur. Ayrica Lond-
ra’da Avrupa Islami Yatinm Bankasi kurul-
masi, sehirde Seriat hukukuna uyumlu 5
Islami banka bulunmasi gibi etkenler Lond-
ra’'nin Islami finans alaninda Bati diinyasi
icinde lider konuma gelmesini saglamistir.

Son doénemlerde finansal teknolojinin ivme
almasi ile Ingiltere, yeni bir kavram olan ve
finansal teknoloji anlamina gelen fintek ko-
nusunda teknolojik altyapisini gelistirilerek
Londra’nin bir fintek merkezi haline gelmesi-
ni saglamistir. Bu konuda en 6nemli adim-

lardan biri, fintek girisimlerini desteklemek
amaciyla getirilen birtakim yenilikgi dizen-
lemelerdir.

Kum havuzu adi ile anilan bu diizenlemeler,
girisim sirketlerinin ve teknolojik ¢6zimler
sunan kiguk Olcekli finansal isletmelerin,
finans sektdoriinde bankalar gibi kokli ku-
rumlarla rekabet edebilmesi amacglanarak
2016’da secilen sirketler icin uygulanmaya
baslamistir. Bu kurumlara kisitl slre igin
cesitli dlizenleyici esneklikler getirilerek yeni
Grin ve hizmetlerin goézetim altinda test
edilmesini saglamaktadir.

Ilk kez Ingiltere’de gerceklesen ve gini-
muzde Ingiltere’nin dizenleyici organi olan
FSA tarafindan dizenlenip yurttilen bu uy-
gulama, yenilikgi sirketlere taninan sibvan-
siyonlarla piyasada hareketliligin ve teknoloji
alaninda rekabetin artmasi saglamistir. Uy-
gulama daha sonra, baska Ulkeler tarafindan
da adapte edilmistir. Konu ile ilgili ayrintili
arastirma, Gdsterge'nin Temmuz 2018 sayi-
sinda bulunmaktadir.

Londra‘da, yuksek teknoloji sirketlerinin yo-
dgunlastigi ve sonrada Tech City olarak anilan
bdlgenin gelisimi, 2011’de devlet tarafindan
Ustlenilmis ve devlet, bu bdlgedeki start-
up’lara finansman saglamaya baslamistir.

Glunumuzde birgok teknoloji sirketinin ko-
numlanmis oldugu bu bdlgenin amaci, Sili-
con Vadisi gibi teknolojinin yodunlastigi,
yatirrmcilar ceken bir bdlge olmaktir.

Yine finansal teknoloji alaninda yapilan bir
yenilik, 2017'de Ingiltere’deki en biyik
bankalarin API'lerini, Avrupa Birligi duzen-
lemesi dogrultusunda lisansli fintek sirketleri
ile paylasilmasi kararidir.

Libor

Yine 1980°lerde Londra’da, bankalarin birbir-
lerine verdikleri gecelik borca uyguladiklar
faiz oranini ifade etmek icin Ingiliz Bankaci-
lar Birligi (BBA) tarafindan kullanilan LIBOR



(London Interbank Offered Rate), daha son-
ra evrensel bir referans faiz orani haline
gelmistir. Londra’daki bankalarin birbirlerine
uyguladiklan faiz bdyle bir referans noktasi
haline gelmesinin sebebi, bu dénemde en iyi
bankalarin Londra’da konumlanmis olmasi-
dir. Libor, ilgili bankalarin kullandiklar faize
dair ilettikleri fiyatlarin ortalamasi hesapla-
narak, glnlik olarak aciklanmaktadir.

Uluslararasi bir gosterge olan LIBOR'un he-
saplanmasinda rol oynayan bankalarin, faiz
oranlarini anlasarak daha diisiik gdsterdikle-
ri ve bu kurumlarin hile ile haksiz kazang
sagladigi 2008 yilinda ortaya gikmistir. Libor
skandali olarak gegen bu piyasa manipltlas-
yonunun 2005‘ten beri devam ettigi kanit-
lanmistir.

Bu durum sonucunda, BBA'nin ydnetiminde-
ki LIBOR hesaplama yetkisi 2014’te Ameri-
kali emtia borsasi Intercontinental Exchan-
ge’e (ICE) devredilmistir. Libor orani, gunu-
muizde ICE tarafindan hesaplanmakta ve
aciklanmaktadir.

Kiiresel Kriz Sonrasi Reformlar

Ingiltere’nin 20. yizyil sonlarindan itibaren
uyguladigi deregtilasyon politikalari sektorin
bluyumesini hizlandirirken, yatinmci gtveni
de paralel olarak artmistir. Bankalar cok
daha kolay kredi vermeye baslamis, bu du-
rum 2008 krizinde rol oynamistir.

Ingiltere, 2008’deki kiiresel krizden hayli
etkilenmistir. Bu dénemde tim finansal ku-
rumlarin FSA tarafindan dizenleniyor olmasi
sorgulanmis ve dizenleyici yapida reforma
gidilmigtir.

2012 yilinda kabul edilen Finansal Hizmetler
Kanunuyla bankalarin gérev ve sorumluluk-
larn artirilmis, finansal piyasalarin dizenlen-
mesi ve denetlenmesi merkez bankasina
gecmistir. Dlzenleyici etkilerin tek gati altin-
da toplanmasi sistemi degistirilerek “ikili
yapl yaklasimi” benimsenmis, bu amacla

Merkez Bankasina bagl olarak dizenleme
organi 2013 yilinda ikiye ayriimigtir.

Bunlardan biri, bankalar denetleme sorum-
lulugundaki Ihtiyati Diizenleme Otoritesi
(Prudential Regulation Authority)’dir. Merkez
bankasinin bir istiraki olan otorite, denetime
tabi kurumlarnin faaliyetlerini glvenilir bir
ortamda gercgeklestirmesini sadlamak ve
piyasanin rekabet glcinld artirmak icin ca-
lismaktadir. Kurumun esas gdrevi ise; yi-
kimlaligindeki kurumlarin batmasini 6nle-
mekten ziyade, kurumlarin olasi iflaslarinin,
finansal sistemde aksamalara neden olmasi-
ni engellemektir. Ihtiyati Diizenleme Otori-
tesi, kurumlarda sermaye yeterliligi ve ku-
rumsal yonetim gibi konularda gerekli kosul-
lar belirlemektedir. Ayrica, denetimi altin-
daki kurumlan, olasi iflas durumunda finan-
sal istikrara iliskin risklerine gére kategorize
ederek dederlendirmektedir. Ihtiyati Diizen-
leme Otoritesi y6netim kurulunun baskani,
Merkez Bankasi baskanidir.

ikili yapidaki diger kurum ise, Finansal Is-
lemler Otoritesi (Financial Conduct Autho-
rity)'dir. Merkez bankasindan bagimsiz olan
bu otoriteye, Merkez Bankasi blnyesindeki
ihtiyati Dizenlemeler Komitesi yénerge ve
tavsiye vermekle yetkilidir.

Finansal Islemler Otoritesi Ulkedeki tim fi-
nansal kurumlarin dlzenleyici ve denetleyi-
cisidir. Ihtiyati Dizenleme Otoritesine tabi
finansal kurumlara (banka, kredi kuruluslari,
sigorta sirketleri, belirli yatinm kuruluglan)
yonelik idari dizenleme ve denetleme yapan
otorite, bu firmalar disindaki yatirrm kuru-
luslar, borsalar, portféy yodneticileri, finansal
planlayicilar ve kooperatif kredi kuruluslari-
nin hem idari hem de ihtiyati diizenlenme-
sinden sorumludur. Bir diger ifadeyle Ihtiyati
Dizenleme Otoritesine tabi kurumlar ayni
zamanda Finansal Islemler Otoritesi deneti-
mi altindadir. Ulkedeki tim finansal kurum-
larin sicili Finansal Islemler Otoritesi tarafin-
dan tutulmaktadir.



Finansal Islemler Otoritesi ydnetim kurulu-
nun baskani Hazine tarafindan belirlenir.

Merkez bankasi baskan yardimcisi (ayni za-
manda Ihtiyati Diizenleme Otoritesi Genel
Mldiard) da yonetim kurulunda yer almakta-
dir. Esgiidiim igin Ihtiyati Dizenleme Otori-

tesi ve Finansal Islemler Otoritesi ydnetim
kurullarinda ortak Gyelerin mevcut oldugu
gérilmektedir. Ornedin Finansal Islemler
Otoritesi yonetim kurulu baskani, Ihtiyati
Dlzenleme Otoritesi yonetim kurulunda tye-
ler arasindadir.

Sekil 3: ingiltere'de Finansal Piyasalar Diizenleme Y apisi
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Diger finansal kuruluslar
(portfoy yoneticileri,
serbest yatinm fonlar,
finansal danismanlar)

Kaynak: ingiltere Merkez Bankasi
*Genis yetkili yatinim kuruluslar

2008 krizindeki sarsilmanin bir baska sonu-
cu, 2010 yihinda finans sektdriindeki rekabe-
ti pekistirmek ve Ingiltere’nin regiilasyon ve
istihdam politikalarina katki saglamak ama-
ciyla kurulan The CityUK'dir.

The CityUK lobisi, Glkenin finans sektériinde
derinlesmeyi artirmak amacgh bagimsiz bir
girisimdir ve Uyeleri 6zel sektdr profesyonel-
lerinden olugsmaktadir. Lobinin y6netim ku-
rulunda EY, Morgan Stanley gibi sirketlerin
yani sira Londra sehir merkezini (ve finans
merkezi Square Mile etrafini) cevreleyen City
of London belediyesi de bulunmaktadir.

Kurum glinimizde “Uluslararasi Calisma
Programi” adi altinda bircok lilkede Ingiltere
merkezli finansal firmalarin tanitilmasi ve
yayginlasmasi icin calismaktadir. Ulkelerdeki

ilgili organlar ile finansal sektérdeki gelisme-
ler ve yenilikler tzerine dizenli olarak bulu-
sulmakta ve bu kurumlara bu alanlarda is-
birlikleri ve danismanlik hizmeti sunulmak-
tadir. Kurum fintek alaninda Hong Kong,
Israil, Almanya, Turkiye gibi cesitli ilkelerde
forumlar dizenlemekte ve fintek ¢ézimlerini
Ulkelere sunmaktadir.

Bu programin Tirkiye ayadl da bulunmakta-
dir. Bir takim fintek panelleri dizenlenerek
Turkiye'nin gelismesi gereken noktalar ve bu
konularda ¢dzim o&nerileri tartisiimistir. In-
giltere ile olasi igbirlikleri konusulmustur.
Ayrica Tirkiye'de Istanbul Finans Merkezi
projesi kapsaminda, The CityUK ve Borsa
Istanbul isbirligi icin gdériismeler yapilmis,
The CityUK Tirkiye'nin finans alaninda geli-
simi icin danismanlikta bulunmustur.



BESERI SERMAYE

Londra, sundugu oldukca uygun yasam ola-
naklar ile diger ulkelerden beyin gogl alan
bir Glkedir. Dinyaca Unli bircok Gniversiteye
ev sahipligi yapmasi sayesinde, uluslararasi
ogrencileri ¢cekmekte ve onlarn is glclne
katmaktadir. Ginimulzde Londra, etnik ce-
sitliligin en fazla oldugu 6drenci sehirlerin-
den biridir. Ingilere Ulusal Istatistik Kurumu
tarafindan 10 yilda bir yapilan ve en son
2011'de vyapilmis olan arastirmaya goére
Londra’daki ingiliz orani %45te kalmakta-
dir. Sehirde 250'den fazla dil konusulmakta-
dir.

Uluslararasi bir 6grenci sehri olmasi, is gi-
ciinin de yetenek ve bilgi birikimi olarak
cesitlenmesini saglamaktadir. 2017 vyilinda
Ingiltere’deki tniversite égrencilerinin %6’si

diger Avrupa Birligi Glkelerinden, %130 di-
dger uluslardandir. Yiksek lisans ogrencileri-
nin ise %42’si Avrupa Birligi disindandir.

Bunun yani sira, dinyanin finans merkezle-
rinden biri olmasinin bir sonucu olarak, fi-
nans alaninda uzman personel de bu sehirde
yogunlasmistir. Nitelikli ve yenilikgi isglcd,
ingiltere’nin dizenli olarak kendini gelistir-
mesine ciddi katki saglamaktadir.

Sektdérde cgalisan yabanci sayisi 325.000°e
yakinken, bu kisilerin 120.000'i bankada
calismaktadir. Toplam calisan sayisina bakil-
didinda, bankaciliktan sonra sigortacilik ve
aracilik faaliyetleri gelmektedir.

Tablo 1: Ingiltere'de Sirket ve Calisan Sayisi (2017 Sonu)

Yerli

Yabanci

irket S. alisan S.

Bankacilik Faaliyetleri 420 298,477 215 120,415 635 418,892
Sigortacilik Faalitetleri 7,980 190,816 460 110,172 8,440 301,482
Bankacilik Disi Finans 1,350 29,978 140 17,300 1,490 47,278
Yatinm Ortakliklari 1,375 5,628 120 1,340 1,495 8,451
Aracilik Faaliyetleri 5,670 37,705 395 20,220 6,065 57,925
Portféy Yonetim Sirketleri 1,785 20,168 260 16,293 2,045 36,461
Borsa, Takas ve Saklama Kuruluslari 385 2,726 15 2,545 400 5,271
Diger 23,080 82,721 435 36,388 23,515 119,109
Toplam 42,045 668,219 2,040 324,673 44,085 994,869

Kaynak: Ingiltere Ulusal istatistik Biirosu

Ingiltere’de finans sektériinde 2017 sonunda
42.000 vyerli, 2.000 yabanci sirket bulun-
maktadir. Bu sektdrdeki toplam calisan sayi-
st 1 milyonu bulmakta olup, 300.000'i ya-
bancidir.

Ingiltere’de bankacilik sektdrii calisanlari,
toplam finans sektdrl galisanlarinin %42’sini
olusturmaktadir. Sektérde 215 yabanci ban-
ka, 420 yerli banka bulunmaktadir.

Ingiltere’de bankaciliktan sonra en buyiik
sektdr olan sigortacilik faaliyetlerinde 8.440
adet sirketteki toplam calisan sayisi
300.000’'i gegmektedir.

Aracilik sirketlerinde sirket basina ortalama
calisan sayisi 10 kiside kalmaktadir. Portfoy
yOnetim sirketlerinde ise sirket basina orta-
lama 18 calisan bulunmaktadir.




VERILERLE INGILTERE EKONOMISI VE LONDRA FINANS MERKEZI

Son 30 yillik sirecgte siralamada hep dinya-
nin en blyik 5. ekonomisi olan Ingiltere’de,
GSYH 2017 yih igin 2,628 trilyon dolar, kisi
basi milli gelir ise 39.735 dolar olarak ger-
ceklesmistir. Ingiltere’de 66 milyon kisi ya-
samaktadir.

Dinya Ekonomik Forumu’nun 2017-18 Ulus-
lararasi Rekabet Raporu’na goére Ingiltere
137 Ulke arasinda 8. sirada yer almaktadir.

Tablo 2: Ekonomik

Ayni rapora gore Ulke, en ylksek perfor-
mans gosterdigi isglici piyasasi etkinligi
bileseni olan teknolojiye hazirik alaninda
dinya siralamasinda 4. sirada yer almakta-
dir. Raporda; Ingiltere’nin Avrupa Birliginden
¢itkacak olmasi nedeniyle elestirilen istikrar-
siz ekonomi politikalari, vergi dizenlemeleri
ve ylksek vergi yukimlilaga dlkenin sorun-
lar arasinda belirtilmigtir.

Gostergeler

Nufus (milyon) 56.3 57.2 58.9 62.8 66
GSYH (milyar dolar) 601.1 1,183.0 1,638.7 2,431.2 2,565.1
Kisi basi GSYH (dolar) 10,672 20,668 27,828 38,738 38,847
Cari Denge/GSYH (%) 0.5 -3.1 -2.1 -2.7 -3.6
Kamu Borcu/GSYH (%) 42.8 28.8 37.3 75.9 89.5
TUFE (%) 15.16 7.7 1.0 3.3 2.8

Kaynak: IMF Kiresel Ekonomik Gériinim Raporu

Ingiltere ekonomisinin blyiik dedisim nok-
talarindan biri, 1986'daki Blyuk Patlama
adiyla anilan dizenleme degisikligidir. Ya-
banci yatinmlarin énidnd acan bu dizenle-
meler ile 6zellikle gayri safi yurtici hasilanin
blylime hizi ivme kazanmistir.

Ingiltere ekonomisi icin bir diger carpici
gelisme 2008 kiiresel krizi olmustur. Ingil-
tere gayrimenkul sektérindeki disls finan-
sal sektore yansidiginda, bundan en cok
finansal hizmet galisanlarinin yogun oldugu
Londra etkilenmistir. 2008 yilinda son 16
yildir ilk defa kiciilen Ingiltere ekonomisi
ayrica son 20 yilin en biylk cari agik orani-
ni vermistir. Ingiltere’de bazi bliylik banka-
lar kamulastirilmak zorunda kalmistir.

Ingiltere daha sonra tekrar biiyiimeye gegse
de, 23 Haziran 2016'da Avrupa Birliginden
citkmak Uzere alinan referandum karar ile
Ingiltere’nin makroekonomik istikrari konu-
sunda daha belirsiz bir ortam olusmustur.
Ulkenin Avrupa Birliinden c¢ikis sirecinin
2019 Mart ayinda sonlanmasi beklenmekte-
dir.

Ingiltere’nin genel ekonomisine bakacak
olursak; finansal krizlere ragmen temkinli
blylimesini sdrdirmeye devam eden gayri-
safi milli hasilasi, borglanmayi kolaylastiran
disik faiz ve %?2,7'lik enflasyon oraniyla
oldukga glgli bir ekonomiye sahiptir



Tablo 3: Finans Kesimi Verileri

Kredi/GSYH (%)
Mevduat/GSYH (%)

Toplam Prim Uretimi/GSYH (%)
Borsa Piyasa Dederi/GSYH (%)
Halka Acik Yerli Sirket Sayisi
Halka Acik Yabanci Sirket Sayisi

Guinliik Ortalama Déviz Islem Hacmi (milyar dolar)

96.9 101.8 128.7 133.7 109.0
72.2% 88.3 104.5 131.4 110.9
4.4 14.8 12.6 9.2

77.8 156.4 121.8 99.0

2,659 1,946 2,428 2,362 2,070
482 613 501 604 428
542** 1,854 2,406***

Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi, Diinya Borsalar Federasyonu, Ingiltere Merkez Bankasi

*1982 verisi
**2011 verisi
**%2016 verisi

Londra’da bankacilik 1980’lerden beri olduk-
¢a geliskindir. Kredilerin ve mevduatin Gayri
Safi Yurtici Hasila’ya orani hayli ylksektir.

2008 krizinde devlet bankacilik sektériinde
kamulastirmaya gitmek durumunda kalmis,
kamu maliyesinden 37 milyar Avro tutarinda
para kamulastirma kapsaminda bankalara
aktariimistir.

Dinyadaki en buyltk Ggincl, Avrupa’da ise
en buiylk sigorta piyasasina sahip olan ingil-
tere’de, sigortacilik sektort 2008 krizi nede-
niyle oldukga sarsiimistir.

Sigortacilik sektériinde, bankacilik sektérin-
de oldugu gibi, Ingiltere teknolojinin gelisi-
mine 6nem vermis ve genis bir Grin yelpa-
zesine sahip olan sektérde biyime, fintek
calismalan sayesinde tekrar ivme kazanmis-
tir.

Siiregelen ekonomik politikalarin da yardi-
miyla bugliin Londra; bankacilik ve sigortaci-

SONUC VE DEGERLENDIRME

Londra’nin en buyilk finans merkezlerinden
biri olmasinin sebeplerinin, sehrin konumu-
nun ve ticari bir liman kenti olmasinin dogal
bir sonucu oldugu séylenebilse de, Ingiltere
her zaman stratejik politikalar izlemistir.

Ekonomiyi sekillendiren en blylk gosterge-
nin ticaret oldugu zamanlarda, net ihracatin
artmasina yonelik vergi politikalan izlenerek

hdgin yani sira, tahvil, vadeli islem ve yabanci
para ticaretinde de éncilerdendir. ilk KOBI
piyasasi Londra’da acilmistir. Buglin ise Av-
rupa‘daki en blyik KOBI piyasasidir. Yani
sira, Londra Metal Piyasasi (LME) dinyadaki
en genis kiymetli maden (spot ve tlrev)
piyasasidir.

Dinyanin en eski borsalarindan olan Londra
Borsasi, 2007'de Italyan Borsasi ile birlese-
rek Londra Borsalar Grubunu olusturmustur.

Ingiltere, tezgahiistii déviz islemlerinde giin-
[0k ortalama 2,406 milyar dolar islem hac-
miyle dinyanin en biylk ddviz piyasasina
sahiptir. Bu tutar dinyadaki toplam doéviz
piyasasl islem hacminin neredeyse yarisini
olusturmaktadir.

Ingiltere borsasi finansal rin gesitliligi, des-
tekleyici dizenleme cergevesi ve derin fi-
nansal piyasalani sayesinde yatirimcilan
cekmektedir ve piyasa dederi agisindan din-
yadaki en blylk 4. borsadir.

tlccarlar korunmus, kolonicilik basladiginda
kisa zamanda bunun ©6nclsi konumuna
gelmis, 1986 kararlar ile birlikte piyasalarini
serbestlestirmistir.

20. yuzyildan itibaren Ingiltere’de yerel ve
bolgesel piyasalarin gelismesinden ziyade
yurtdisi kaynaklari ve girisimleri ¢ekmek
amaclanmistir. Bu nedenle dizenlemeler



uluslararasi pazarlarin ihtiyaclarina cevap
verecek sekilde tasarlanmistir. Teknoloji
cagina hizla adapte olmus, kum havuzu di-
zenlemeleri ile fintek alaninda da 6nci ko-
numuna gelmistir.

2008 krizi sonrasi, Ulkenin finans sektériinde
derinlesmesi amaciyla kurulan The CityUK
lobisi, sektérde gelisime katki saglamakta-
dir. Ozel sektdér profesyonellerinden olusan
ve The City of London belediyesinin de des-
tedini alan lobi, bircok lilkede Ingiltere mer-
kezli finansal firmalarin tanitiimasi ve yay-
ginlagsmasi igin galismaktadir.

Slregelen ekonomik politikalarin da yardi-
miyla buglin Londra; bankacilik ve sigortaci-
lilgin yani sira, tahvil, vadeli islem ve yabanci
para ticaretinde de O6ncllerdendir. Avru-
pa’daki en blyiik KOBI piyasasi ve diinyada-
ki en genis kiymetli maden piyasas! burada
yer almaktadir. Ayrica Ingiltere’nin tezga-
histli doviz islem hacmi, dinyadaki toplam
dbviz piyasasl islem hacminin neredeyse
yarisini olusturmaktadir.

Londra, yatirrmcl haklarinin korunmasi agi-
sindan en guvenli sehirlerden biridir. Dinya-
nin 6nde gelen tahkim merkezlerinden biri

olan ve uluslararasi bir yapiya sahip olan
Londra Uluslararasi Tahkim Merkezinde, da-
valarin ortalama %80’i yabanci uyruklu yati-
rimcilardan olusmaktadir.

Uluslararasi bir 6grenci sehri olmasi, is gu-
cinin de yetenek ve bilgi birikimi olarak
gesitlenmesini saglamaktadir. Bunun yani
sira, dinyanin finans merkezlerinden biri
olmasinin bir sonucu olarak, finans alaninda
uzman personel de bu sehirde yogunlasmis-
tir. Sektérde calisan 1 milyona yakin kisinin
300.000'i yabancidir. Nitelikli ve vyenilikgi
isglicti, Ingiltere’nin diizenli olarak kendini
gelistirmesine ciddi katki saglamaktadir.

Ingiltere, hukuk sistemi, giicli ekonomisi ve
sagladigi olanaklarla giinimuizde yatirimcila-
rin, calisanlarin ve 6grencilerin ragbet ettigi
bir Glkedir. En baytk 2. uluslararasi finans
merkezi olan Londra, hem bankacilik hem
sermaye piyasalari acisindan en gelismis
sehirlerden biridir. Londra’nin giinimuzde bu
konumunu korumak adina tek engeli Brexit
nedeniyle dogan ekonomik belirsizlik orta-
midir.
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SEUL FINANS MERKEZI

Onur Salttirk

Gliney Kore Cumhuriyeti, Kore Savasi’'nin
ardindan Kore Yarimadasi'nin glneyinde
kurulmus, 1980’lere kadar tarim
ekonomisine dayali bir (lke olarak
kalmistir. Dodal kaynaklarin zayifligi ve
yetersiz yurtici sermayeye ragmen izlenen
liberal politikalar ile tlke hizla kalkinmaya
gecmis ve gunimilzde tim gelismekte
olan piyasalara 06rnek olacak sekilde
kalkinmistir.

2015 yilinda Z/Yen tarafindan yayimlanan
Kliresel Finansal Merkezi Endeksi‘nde 6.
sirada yer alan Seul’liin Eylil 2018'de 33.
siraya geriledigi gorilmektedir. Bunun en
6nemli nedeninin finansal sisteme iliskin
dizenlemelerdeki katihk ile finansal
teknoloji alaninda vyapilan atilimlarin
dunya ulkeleri ile karsilastirildiginda hayli
sinirfll  olmasidir. Kore kisa slirede

TARIHSEL GELISIM VE SIYASI FAKTORLER

1953’te Kore'nin Kuzey ve Giiney olarak
bélinmesiyle sona eren Kore Savasi’'nin
ardindan Giliney Kore'nin serbest piyasa
ekonomisini benimsemis demokratik bir
cumhuriyetle olmasiyla basglayan dénem
Han Nehri Mucizesi olarak anilmaktadir.
Bu sirecte Kore'nin liberal politik

yakaladigi inanilmaz kalkinma
performansiyla dikkat cekse de Seul’un
Hong Kong, Singapur, Sanghay ve Tokyo
gibi hayli rekabetgi sehirlerin bulundugu
Asya’da muadillerinin gerisinde kaldigi
gorilmektedir.

Bununla beraber Dinya Bankasi‘nin
yayimladigi Doing Business Report’'unda
belirtildigi gibi is yapma kolayligi acisindan
Kore dilnyadaki en rekabetgi Ulkelerden
biridir. Kore 2018‘e gbre bir sira gerilese
de Hong Kong'un ardindan dinyada 5.
Sirada yer almaktadir.

Bu calismamizda Kore'nin ekonomik
gelisimi, genel ekonomi politikalar,
dizenleyici cercevesi ve Seul’un
uluslararasi bir finans merkezi olmasi igin
yapilan faaliyetler incelenmektedir.

ekonomiler izlemesi, adir sanayi tesvikleri,
ABD ve Japonya’dan alinan ekonomik
destekler kisi basi milli gelirin gelismis
Ulkeler seviyesine ulasmasina neden
olmustur.

Kore Savasi’'nin ardindan Kuzey ve Giliney
Kore'nin ekonomileri 1960 yilinda
benzerken glinimuize gelindiginde Glney
Kore kisi basina disen milli gelirinin Kuzey
Kore'ye g6re 20 kat daha fazla oldugu
gorilmektedir. Mevcut durumda Giney
Kore'de kisi basina disen milli gelir
Avrupa’nin énemli ekonomilerinden italya
ve Ispanya’nin éniindedir.

Glney Kore, kurulusundan itibaren kisitli
yeralti kaynaklariyla ekonomik blyimenin
ancak ihracatla gerceklesebilecegi
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dlsincesiyle ihracata yonelik sanayilesme
stratejisi izlemistir. 1960’larda ihracata
yonelik cgesitli kamu tesvikleri ve gimrik
islemlerinin  basitlestiriimesi hammadde
ithalati ve son ardn ihracatini
kolaylastirmistir. 1970’lere gelindiginde
petro-kimya ve adir sanayiye yonelik
tesviklerle lilke, Asya’da hizla sanayilesen
Hong Kong, Tayvan ve Singapur'un
yanindaki yerini almistir.

1997 vyilinda patlayan Asya Krizi Kore
ekonomisini hayli olumsuz etkilemistir.
Tayland’la baslayan siregte, yabanci
yatirnmcilar nazarinda Kore'nin
kredibilitesinin dismesiyle yabanci
yatinmcilar UGlkede bulunan varliklarini
hizla cekmeye baslamistir. Kore’'den c¢ikan
sicak parayla 1997'de Won'un dederi
%66, borsanin dederi ise %49 oraninda
dismustir. Issizlik %2-3 bandindan %9’a
firlamis ve llke dis borglarini 6deyememe
noktasina geldigi icin IMF'ye
bagvurmustur.

EKONOMI POLITIKALARI

Kore'nin ekonomik kalkinmasi boyunca
finansal sistem ve sermaye piyasasinin da
gelismesi igin ileride dedinilecedi Uzere
ekonomi  yOnetimince gesitli adimlar
atilmistir. Sermaye piyasalarinin
gelistirilmesi  icin pek c¢ok program
uygulanmis,  sirketlerin  istikrarh  ve
strduridlebilir sekilde finansmana erisim
saglayabilmesinin  6nid  acilmistir.  Bu
hedefe ybdnelik olarak 1960'lardan itibaren
yapilan faaliyetler ileride deginilecegi
Uzere kanunlarla yapilan dizenlemelerle
saglanmistir.

Sirketler igin finansmana erisiminin
kolaylastiriimasl ve yatirnmcilarin yatirim
firsatlarina  kolayca erisebilmesi igin
Kore'nin iki 6nemli sehri Seul ve Busan’in
finans merkezi olarak tasarlanmasi
gindeme gelmistir. Bu amaca hizmeten,

Aralik 1997'de IMF'den alinan $58 milyar
$'lik kurtarma paketi ile kriz kontrol altina
alinmaya calisilsa da ekonomi 1998'de
%>5,5 kigllmistir. Finansal yardim paketi
kapsaminda devlet vyoéneticileri yabanci
para kanununu vyururlikten kaldirma,
yabancilarin ortaklik ve yatirrm
sinirlamalarinin kaldirilmasi, kamu
sermayeli kurumlarin 6zellestirilmesi, isten
ctkarmalarin kolaylastiriimasi benzeri
liberal politikalari benimsemistir. IMF
programi Kore'nin 6demelerini vaktinden
once tamamlamasiyla Adustos 2001'de
sona ermistir.

Basta adir sanayi olmak uzere pek cok
sektére vyapilan tesviklerle ekonomi
kuvvetlendirilerek ginimizde Kore'nin
dinyadaki 6énemli ekonomiler arasinda yer
almasi saglanmistir. 20. ylzyilin ortasinda
ciddi ekonomik sikintilar yasayan Kore
glttiglu ekonomik politikalarla yalnizca 50
yil igerisinde Samsung, Hyundai, Kia ve LG
gibi dunyaca Unli markalar c¢ikarmayi
basarmistir.

2008’de yurilrlige giren Finansal Merkez
Kurma Ve Gelistirme Kanunu Kore
ybnetiminin ekonomiyi kalkindirmak ve
yeni is imkanlar yaratmak igin finansal
hizmetler sektorini tesvik etmek
amaciyla yapilacak faaliyetlere yasal
cerceveyi saglamaktadir. 2009 Subatinda
ylrlrlige giren Finansal Yatirim Hizmetleri
ve Sermaye Piyasasi Kanunu ise genel
olarak sermaye piyasasi ve finansal
sistemin yapi ve isleyisini dizenleyecek
sekilde kurgulanmistir.

Bu iki kanun, Seul ve Busan’in muadilleri
arasinda  ylkselerek  kiresel finans
merkezleri olmalan  yoénindeki yasal
zemini tesis etmektedir.



Sermaye Piyasasini Gelistirme
Kanunu
Kore'de sermaye piyasalarinin

desteklenerek bliyime ve kalkinmanin
saglanmas! icin Kasim 1968'de Sermaye
Piyasasi Gelistirme Kanunu Ulusal Meclis
tarafindan kabul edilmistir. Kanun, kamu
sermayeli sirketlerin halka agilmasini
tesvik etmek icin bu sirketlere yoénelik
vergi avantajlan saglamistir. Pay senedi
yatinmlarinin tesvik edilmesi igin kanun
asgari temettl verimini belirlemeye kadar
varan dizenlemeler icermistir. Bu kanunla
beraber ilk kez Pay Senedi Sahipligi Plani
(Employee Stock Option Plan, ESOP)

uygulamaya konmustur. Hiklmetin
kararhligini  vurgulamak icin 1969 il
Sermaye Piyasasi Gelisim Yili ilan

edilmistir. Ayni  kanunla Kore Yatirim
Gelistirme Sirketi de kurulmustur. Kore
Borsasi, Maliye Bakanligi, Merkez Bankasi,
Kore sermaye piyasasl O6zduzenleyici
kurulusu gibi kurumlar temsilen Uyelerin
bulundugu bir yo6netim kuruluna sahip
Kore Yatinm Gelistirme Sirketi kurularak
halka arz edilen kamu sirketlerinin halka
arz aracilik yidklenimi, tabana yayilmis pay
senedi sahipliginin 6zendirilmesi ve pay
senedi fiyatlarinin istikranin saglanmasi
amaclanmistir. Kore Yatinrm Gelistirme
Sirketi 1977 yilinda faaliyetlerini
sonlandirmistir.

Ancak, yoneticilerin tim girisimlerine
ragmen bu donemde yapilan halka arzlarin
basarisi sinirh olmustur. Bunun nedeni
henliz gelisme slrecinde ve vyatirm
ihtiyaci icinde bulunan sirketlerin temetti
6demesinde bulunmak icin yeterince
karhlikta olmamasiydi. Sirketlerin karl
olmasl durumunda dahi 6denen temettlu
verimi mevduat faizi ve enflasyonun
gerisinde kalmaktaydi. Getirilerin
disldkliglu yatinma istahinin bu nedenle
sinirll olmasina neden olmaktaydi. Genis
bir yatirmcr mevcudiyetinin bulunmamasi

ihrag edilen kiymetlere olan talebin sinirl
olmasina neden olmustur. Bu nedenlerle,
onemli vergisel avantajlara ragmen sirket
yoneticileri, kurum kontrolini kaybetme
endisesiyle de, halka acilmalara isteksiz
yaklagsmistir.

Halka Arzi Tesvik Kanunu

Gegmisten gelen birikimler 1siginda 1972
yiinda Halka Arzi  Tesvik Kanunu
benimsenmistir. Bu kanun ekonomi
ybnetimine hangi firmalarin halka
acllacagini  belileme vyetkisini vermis,
kurumlarin halka acilmayr reddetmesi
durumunda ise kurumlarin bankacilik
sistemine erisimini engelleyerek onlari
cezalandirma glicind vermistir. Bunun
Uzerine, 70’lerde yasanan petrol sokuna
ragmen halka arz edilen firma sayisi
yaklasik 300 adet artmistir.

Bu dbénemde vyasanan hizh ekonomik
bliylme de firmalarin sermaye ihtiyaglarini
karsilamak icin gondlli  olarak halka
acilmalarini tesvik etmistir. Kore'nin iki
haneli blyume rakamlarina ulastigi bu
dénemde halka acilmalarin énemli 6lglide
hiz kazandigi gortilmektedir.

Tlgili dénemde kanunun devlet
yoneticilerine  tamidigi  yetkiler  etkili
olmussa da disik faiz oranlarn bu
dénemde pay senedi yatinmlarinin daha
cazip olmasina neden olmustur. Pay
senedi piyasasina bu dbénemde ortaya
citkan ilgi, buyuk o&lgekli halka arzlarin
basariyla tamamlanmasina olanak
tanimistir.

Ekonomi yo6netiminin artan sermaye
piyasasi faaliyetine paralel olarak menkul
kiymetlerle ilgili dizenlemeleri zamaninda
yapmasl sirket sahipleri ve yatirnmcilarin
kaygilarini hafifletmeye yardimci olmustur.
Ornedin, %10 sahiplik sinin yatinmcilarin
sirket yonetimini ele gegirmesini
engellemeye ydnelik olarak tasarlanmistir.



Bu dlizenleme sirket kontrollinid kaybetme
korkusu yasayan sirket sahiplerinin
endiselerini 6nemli dlglide azaltmistir. Ayni
ddénemde sirketlerin kamuyu aydinlatma
pratiklerinin sistemlestirilerek zorunlu hale
getirilmesi, yatirimcilarin seffaflik
eksikliginden duydugdu endiseyi
hafifletmistir. 1970'lerde izlenen politikalar
devlet vyoneticilerinin halka arz olunan
sirketleri dogrudan belirlemesi nedeniyle
hizlansa da, yoneticilerin firmalan disidk
fiyatlarla dahi halka arz etmeye cabasi
Hyundai benzeri firmalarin bu dénemde
halka arzdan kaginmasina neden
olmustur.

1970'lerin sonuna dodgru tekrarlayan
petrol krizi nedeniyle diinyada blylimenin
zayiflamasi Kore  menkul kiymetler
piyasasi Uzerinde hayli olumsuz etkilere
neden olmus ve pek cok sirketin kottan
¢tkmasina neden olmustur. Bu durum esas
olarak, halka arz igin tegvik edilen
sirketlerin kalict ekonomik glice sahip
olmamasindan kaynaklanmistir.

Dolayisiyla, gudilen ekonomik politika
kisa vadeli olarak etkili olmussa da uzun
vadede kalict bir etki yaratmamistir.
1970'lerde yasanan petrol krizlerinin
ardindan sermaye piyasalarindan
finansman saglamak yerine firmalarin para
piyasalarina yoneldigi gorilmdisttr. Pay
senedi finansmanindansa bankalardan
kredi yoluyla finansman saglanmasi
sirketlerin bilangcosunun bozularak riskli
hale gelmelerine neden olmustur.
Bankaciligin 6n plana ciktigi bu donemde,
sermaye piyasalarinin ve halka arzlarin
artmasi igin ekonomi yo6netimi bir dizi
dizenleme yapmaya gitmistir.

Disik uluslararasi faiz oranlari, Kore
Won’‘unun dusuk dederi ile 80'lerde
gerileyen petrol fiyatlann gibi olumlu
makroekonomik gelismeler, Kore
Urdnlerine olan talebi artirarak firmalari
sermaye  piyasalarindan daha fazla

finansman saglamalari icin tesvik etmistir.
Bu dénemde artan kisi basi milli gelirle
Koreli yerli bireysel yatirnmcilarin sermaye
piyasasi yatirnmlarina ilgisinin artmasiyla
yatirimci tabaninin genisledigi
anlasilmistir. Halka arz fiyatlarinin piyasa
tarafindan belirlenmesine misaade
edilmesi ve fiyatlarin kamu tarafindan
belirlenme faaliyetinin  sonlandirilmasi
halka arzlarin canlanmasina katkida
bulunmustur.

Pay Senedi Sahipligi Plani Tesviki

Pay Senedi Sahipligi Plani (Employee
Stock Option Plan, ESOP) ilk olarak 1968
tarihli  Sermaye Piyasasi  Gelistirme
Kanunu ile getirilmistir. Bu plan temetti
getirilerinin o dénemde hayli disuk olmasi
ve Kisi basi milli gelirin tasarruf yapmak
icin hayli didsik olmasi nedeniyle
calisanlar tarafindan ilgi gérmemistir.
Onceden denenmemis bir sistem olmasi
nedeniyle sirket yodneticileri de bu plana
uzak durmaktaydi. Bu nedenle, sistemi
kamuoyuna tanitmak ve yayginlastirmak
amaciyla Maliye Bakanligi, 1974 yilinda bir
dizi  destekleyici tedbir aciklamistir.
Bunlardan ilki, sirket hisselerini satin
almak isteyen c¢alisanlar icin bakanlik
tarafindan baslatilan bir kredi programidir.
ikinci tedbir, bakanlik firmalan ikramiye
ve kidem tazminati ddemeleri icin pay
senedi kullanmaya tesvik etmesi olmustur.
Uclinciisti, halka arz edilmek iizere olan
sirketlerin asgari %10'luk payinin ilgili
plan icin ayrilmasini zorunlu kilmistir.
Doérdincisu ise, bakanhk firmalarin sirket
hisselerini galisanlarina indirimli olarak
satmalarini  tesvik etmesi  olmustur.
Destekleyici tedbirlerin agiklanmasindan
kisa bir slire sonra pay senedi sahipligi
planlarina katihm hayli artarak Kore'nin
kalkinmasina rastlayan 1980‘ler boyunca
halka arz olunan sirket paylarina
finansman sadlayan en guavenilir kaynak
olarak is gb6rmuistir. Tim faydalarina



ragmen bu planlar belirli riskleri de
beraberinde getirmistir. Ilgili plana dahil
olan bir katilimcr sirketinin batmasi halinde
hem isini hem de varliklarinin énemli bir
bé6limind kaybetmekle karsi karsiya
kalmis, plandaki gesitlendirme imkaninin
sinirlihdi nedeniyle risk dagitiminin farkh
sektorler arasinda yapilmasi hususunda da
sikintilar yasanmistir.

Halkin Pay Senedi Sahipligi Plani
Tesviki

1980’lerin sonunda gelindiginde ekonomi
yonetimi pay senedi sahipligi planina
ilaveten Halkin Pay Senedi Sahipligi Planini
(People’s Stock Ownership Plan, PSOP)
uygulamaya almistir. Bu plan kamuya ait
sirket paylarinin disuk ve orta gelirli hane
halkina Gg¢ yillik mecburi bir elde tutma
suresine riayet etmek kosuluyla indirimli
olarak satilmasini hedeflemistir. Halkin
pay senedi sahipligi plani igin iki temel
amag belirlenmistir: Birincisi, Kore'nin
ekonomik kalkinmasindan Kore halkini
nemalandirarak onlara bir milkiyet ve
sorumluluk hissi asilandirirken daha fazla
ekonomik kalkinma igin ortak bir zemin ve
fikir birligi olusturmaktir. Ikinci hedef,
disik ve orta gelirdi hanehalkinin
kalkinma nedeniyle ortaya gikan servetten
pay alarak gelecege yo6nelik sermaye
piyasasi tabaninin gelistirilmesine hizmet
etmektir.

Halkin pay senedi sahipligi plani yatirmci
tabaninin gelistiriimesi acisindan 6nemli
vazife gormuistir. 1987 yilinda pay senedi
yatirim bulunan kisi sayisi 3 milyonken bu
rakam 1989'a gelindiginde 19 milyona
yukselmistir. Ancak, planin bir baska
onemli hedefi olan orta ve disik geliri
hanehalklarina fayda sadlama bacadinda
ilgili  kesimin kisith yatirm kapasitesi
nedeniyle ancak sinirli oldugu
soylenebilmektedir. U¢ yillik zorunlu elde
tutma siresi boyunca tahsis edilen pay
senetlerinin sadladigi getiriler kiymetler

%30 indirimle hanehalkina arz olundugu
icin hayli tatminkar olmustur.

Yatirimcl tabaninin genisletilmesi
1980'lerin sonlarindaki yeni halka arzlarin
basariyla gerceklestirimesinde biyltk rol
oynamistir. Ancak diger yandan bu
politika, pay senedi piyasasinda islem
yapmak icin yeterli donanima sahip
olmayan vyatirmcilarin da tlremesine
vesile olmustur. Bu ddnemde sinirl
kaynak sahibi yerli bireysel yatinmcilarin
ciddi oranda borglanip siklikla islem
yaparak ciddi kayiplara ugramasi hayli
yaygin bir durum olmustur. Borsanin
ylkselme trendinde oldugu donemde
piyasaya girme edilimi bulunan bireysel
yatinmcilarin  dlislise  gegen piyasa
nedeniyle panikle satisa ydnelmesi ciddi
kayiplari  beraberinde getirebildiginden
politika yapicilarin benzer planlar
kurgularken bu ihtimali géz ©6nlinde
bulundurmasi elzemdir.

Financial Hub Korea: Finansal Merkez
Kurma Ve Gelistirme Kanunu

Finansal Merkez Kurma ve Gelistirme
Kanunu Mart 2008'de yayimlanmistir. Bu
kanunla beraber finansal merkez
olusturulmasinin ve gelistirilmesinin
desteklenmesi icin Finansal Hizmetler
Komisyonu (g yilda bir yenilenen bir plani
dizenleyecek ve uygulayacaktir. Bu
kapamda Eylil 2008'de Finans Merkezi
Kore (Financial Hub Korea) kurulmustur.
Finans merkezi faaliyetlerini sistemli bir
sekilde yuritmesi igin ilgili kanun
kapsaminda kurulan Finans Merkezi Kore
faal olarak Eylil 2009'da calismaya
baslamistir. Kanuna gbére yonetim kurulu
toplam tye sayisl otuz olarak
belirlenmistir. Uyeler finansal hizmetlerin
farkli  dallarinda  tecribeli kisilerden
meydana gelmekte olup goérev streleri iki
yilla sinirlandiriimistir.



Ocak 2009'da dizenlemelere paralel
olarak Seul ve Busan’in finans merkezi
olarak belirlenmesinin ardindan 2009
Subatinda Finansal Yatirm Hizmetleri ve
Sermaye Piyasasi Kanunu yuriarlage
girmistir. 1lgili kanun kapsaminda Kore
yobnetimi, kurumsal vyatinmc tabani
kuvvetli bir finans merkezi olusturmak igin
portfdy yonetimi endustrisini gelistirmeyi
hedeflemektedir.

Finansal Merkez Kurma ve Gelistirme
Kanunu kapsaminda Finans Merkezi olarak
belirlenmis bir bdélgede yeni kurulan bir
banka veya sigorta sirketine vergisel
avantajlar verilmesine karar verilmistir.
Kurumun sermayesi asgari 2 milyar Won
ve calisan sayisi en az 10 ise kurumun
odemekle yukimli  oldugu  kurulusu
muteakip ilk G¢ wyil igin  kurumlar
vergisinden muafiyeti %100, takip eden
iki yilda ise %50 olarak belirlenmistir.

Kurumun Finans Merkezi‘'nde gayrimenkul
edinmesi halinde maruz kalacagi tim
vergiler ilgili Finans Merkezi'nin yerel
yonetimi tarafindan 15 yii gegmemek
suretiyle hafifletilebilmektedir.

Finans Merkezi Kore, kiresel finans
sirketlerini Ulkeye gekmek, yurtigi finansal

DUZENLEYICI VE HUKUKI CERCEVE

Kore sermaye piyasasi kamu kuruluslarniyla
beraber Turkiye'de oldugu gibi bir
6zdlzenleyici kurulugla da
dizenlemektedir. Bu dizenleyici
kuruluslar Maliye ve Ekonomi Bakanligi,
Finansal Hizmetler Komisyonu ve Kore
Araci Kuruluglar Birligi‘dir.

Mali sistemin istikrarini saglamaya yonelik
politikalar 1998 vyilina dek Maliye ve
Ekonomi Bakanhgi sorumlulugundaydi.
Bakanhk 1998’de finansal dizenleme ve
denetleme yetkilerini Finansal Hizmetler
Komisyonu'na, mali politikalarla ilgili

kuruluslarin yurtdisina acilmalarini
desteklemek ve finansal sistemi iyilestirme
yonlinde faaliyetlerde bulunarak Kore'yi
uluslararasi bir finans merkezi olarak
konumlandirmak icgin olusturulmustur. Bu
amaca hizmeten, Kore'de faaliyet gosteren
tim finansal kuruluslarin
karsilasabilecekleri engelleri ortadan
kaldirmak icin Finans Merkezi Kore basta
kamu kuruluslari  olmak (zere tim

paydaslarla ortak faaliyetler
yuratmektedir.

Finans Merkezi Kore, yurtiginde
uluslararasi rekabet glicline sahip finansal
kuruluglarin ~ filizlenmesi ile  yabanci

cokuluslu finansal sirketlerin  (lkeye
cekilmesini saglayacak uluslararasi
standartlarda bir finansal sistem tesis
etmek igin serbest piyasa ilkelerini
gbzeten liberallesme politikalarini
dizenlemek ve uygulamakla
goérevlendirilmistir. Bunun yaninda, Finans
Merkezi Kore ayrica sirketlere tescil ve
kayit hususlarinda bilgi ve yardim
saglamak, yabanci sermayeli sirketlerin
Kore'de karsilastigi sorunlar gidermek,
Kore'de ikamet eden yabanci calisanlar ve
yakinlarina go¢ ve egitim konularinda idari
destek saglamaktadir.

gorevlerini ise Kore Merkez Bankasi'na
devretmistir.

1998’de  kurulan Finansal Hizmetler
Komisyonu bankacilik, sermaye piyasasi
ve sigortaciligin dizenlenme ve
denetlenmesinden sorumludur. Ozerk bir
kurum olan Finansal Hizmetler Komisyonu
Kore'de faaliyet gésteren tim finansal
kuruluslarin denetimiyle miukelleftir.
Finansal Denetim Komisyonunda 9 kurul
Uyesi bulunmakta olup bu Uyeler bakanlar
kurulu ve ekonomi bakaninin 6nerisi



Uzerine devlet baskani tarafindan 3 yillik
slire igin atanmaktadir.

Kore Borsasi 1956 yilinda kurulmus, 2005
yilinda ise Kore Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi ve KOBI'lerin islem gérdugi
KOSDAQ'la birlesmistir. Borsanin baslica
gorevleri menkul kiymet piyasasinin
dizenli isleyisini saglamak ve islem yapan
kurumlari denetlemektir.

INSAN KAYNAGI

52 milyonluk nifusu bulunan Kore'nin
%45’i 25 ila 54 yas arasinda
bulunmaktadir. 55 yas lzeri nifus, toplam
nafusun  %30'unu  teskil etmektedir.
Kore’de ortalama yas 42 olup, bu rakam
ortalama yasin 31 oldudu Turkiye'nin hayli
onlindedir. Bu bakimda Kore'nin yaslanan
bir nifusa sahip oldugu
sOylenebilmektedir. Nifusun %82'si
kentlerde yasamaktadir.

Yeralti kaynaklarinin sinirhiligi  nedeniyle
Kore'nin en buylk kaynadinin beseri
sermaye oldugu sOylenebilmektedir.
Kore'deki egitim harcamalari GSYH'nin
yaklasik %5’'ine tekabil etmektedir. Lise
ogrencilerinin performansini dederlendiren
PISA skalasinda Kore'nin 516 puanla 493
olan OECD ortalamasinin 6nlinde yer
alarak siralamada Ust siralarda
bulunmaktadir.

Akademik makale sayilari incelendiginde
Kore'nin Avustralya’nin ardindan dinyada
12. sirada vyer aldigi goridlmektedir.

KORE EKONOMISI VE FINANS SEKTORU

Kore'ye iliskin temel ekonomik
gbstergelere Tablo 1'de yer verilmektedir.
1980’lerden itibaren énemli ekonomik cikis
yakalayan Kore'nin GSYH'si 1,5 trilyon
dolar asmistir. 1980 yilinda dinyada milli
gelir bakimindan 28. sirada yer alan Kore
2017 yiina gelindiginde 12. siraya

Kore sermaye piyasasinda 1953 vyilinda
Kore Araci Kuruluslar Birligi 6zdizenleyici
bir kurulus olarak kurulmustur. Kurumun
temel hedefleri yatinmc  haklarinin
gelistiriimesi ve korunmasini, Uyelerin
kurum tarafindan belirlenen kurallar
cercevesinde faaliyet gostermesini ve
sermaye piyasasinin gelistirilmesini
saglamaktir.

Halihazirda Kore'de 432 yliksek6grenim
kurumu bulunmakta olup egitime devam
eden 2 milyon (Universite 6grencisi
bulunmaktadir. Bu 6drencilerin yaklasik
%5'i yabanci 6grencilerden meydana
gelmektedir.  Ylksekogrenime  onemli
6lglide yatirnm yapilsa da Kore
Universitelerinin diger Asya lUlkeleri ile
karsilastirildigi uluslararasi siralamalarda
daha alt siralarda yer aldigi, Singapur, Cin
ve Japon Uuniversitelerinin ise kendilerine
daha st siralarda yer bulduklan
gorilmektedir.

Kore'de aktif internet kullanicisi sayisinin
nifusa orani dinyadaki pek cok Ulkenin
6nunde bulunmakla beraber ABD, Japonya
ve Cin gibi Ulkelerle beraber diinyada
patent basvurusu sayisinda 6n siralarda
ver almaktadir. 2016 vyilinda vyapilan
200.000’den fazla patent basvurusu ile
dinyada 4. sirada vyer alan Kore'de
basvurularin %22'sinin yabanci sirketler
tarafindan gercgeklestirildigi gortlmektedir.

ylkselmistir. Gene 1980‘lerde ylksek
enflasyonla miicadele eden tlke
1990'lardan itibaren tek haneli rakamlara
geriletmeyi basarmistir.  Tlrkiye igin
cogunlukla bir rol model olarak gésterilen
Kore'nin halihazirda kisi basi milli geliri
$30.000 civarindadir. Ulke niifusu 52



milyondur. Dinya Ekonomik Forumu’nun
2017-18 Uluslararasi Rekabet Raporu’na

Tablo 1: Kore Temel Bilgiler

gbre Kore 137 illke arasinda 26. sirada yer
almaktadir.

Nifus (milyon) 38.1 42.9 47.0 49.6 51.5
GSYH (milyar dolar) 65.0 279.3 561.6 1,094.5 1,538.0
Kisi basi GSYH (dolar) 1,704 6,516 11,948 22,087 29,891
Cari Denge/GSYH (%) -10.5 -0.9 1.9 2.6 5.1
Kamu Borcu/GSYH (%) - 13.4 17.1 30.8 39.8
TUFE (%) 32.20 9.34 2.78 3.03 1.46
Kaynak: IMF

Tidm bu izlenen politikalarin  yillar
icerisinde Kore para ve sermaye
piyasalarina yansimasi Tablo 2'de
gorilmektedir. Kore'nin 1980’lerden
itibaren ekonomik kalkinmaya gegmesi
bankacihigin  hizla blylmesine neden
olmustur. Bununla beraber 6zellikle dikkat

gekici olan bu dénemden itibaren Kore
yonetiminin de destediyle halka arzlardaki
onemli artistir. Kore’nin uluslararasi bir
finansal merkez olma cabasina ragmen
Kore’de halka agilmayi tercih eden yabanci
sirket sayisi halihazirda hayli sinirlidir.

Tablo 2: Kore Para ve Sermaye Piyasasi Temel Verileri

1980 1990
Bankacilik Sektorii
Kredi/GSYH (%) 37% 47% 66% 157% 170%
Mevduat/GSYH (%) 24% 29% 55% 63% 127%
Sermaye Piyasasi
Piyasa Dederi/GSYH (%) - 41% 28% 100% 116%
Halka Agik Yerli Sirket Sayisi 352 677 702 1,781 2,114
Halka Acik Yabanci Sirket Sayisi - - - 17 20
Yatirim Fonu BlyUkIGgi/GSYH - - 20% 24% 25%
Emeklilik Fonu Blykltgi/GSYH - - 2% 4% 7%
Sigortacilik Piyasasi
Toplam Brit Prim/GSYH - - 11% 11% 12%

Kaynak: Dinya Bankasi, Dinya Borsalar Federasyonu

GENEL DEGERLENDiRME

Kore 1960l yillardan itibaren hizlica
kalkinmaya baslayarak gelismis dlkeler
seviyesine vylkselme firsati bulmustur.
Kore sermaye piyasalarinin gelistirilmesi
icin devlet vyodneticileri Ozellikle ylksek
borglulugun neden oldugu kirilganhgin
azaltilmasi icin pay senedi halka arzlarini
tesvik etmistir. Bu yolda, Kore yénetiminin
sermaye piyasasina iliskin dinyadaki
yaygin politikalardan farkh izledigi iki
politika  bulunmaktadir.  Bunlarin ilki
Ozellikle halka arzlarda aktif rol oynayarak

gesitli tesviklerle sirketlerin halka
acllmalarini saglamaya cabalarken, halka

aciimayi reddeden sirketleri
cezalandirmaya varan uygulamalarda
bulunmasidir. Bu cezalandiric

uygulamalarin en yaygini halka aciimayi
reddeden kurumlarin bankalar araciligiyla
finansmana erisiminin sinirlandiriimasidir.
Tesvik mekanizmasi 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerde hayli yayginken
cezalandirma uygulamalari Kore’de oldugu
gibi yaygin sekilde kullanilmamustir. Ikinci
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husus ise ekonomik kalkinma silrecine
denk gelen zaman zarfinda Kore
hiklimetinin, yerli sermayenin sermaye
piyasalan kanaliyla reel sektore
aktarilmasini hayli énemsemesi olmustur.
Ekonomideki kirilganlidi azaltmak igin

sirketlerin  borgluluk  oranlarinin  pay
ihraglanyla azaltilmasini hedefleyen
ekonomi yonetimi, pay sahipligini

vatandagslar arasinda cazip hale getirmek
isteyerek bunu saglamaya yonelik bir dizi
faaliyette bulunmustur. Bu sayede, Doért
Asya Kaplanindan biri olan Kore'nin
kalkinmasindan yerel halk da
faydalanmigtir.

Sermaye piyasasinin gelisimi icin Kore'de
kamu 1960’lardan itibaren dogrudan
midahale yodntemini tercih  etmistir.
Sirketler halka agilma icin sadece tegvik
edilmemis, belirli dénemlerde halka
aciklamayi reddettikleri takdirde
cezalandinlmistir. Uygulanan bu politikalar
sermaye piyasalarinin gelisimine katkida
bulunsa da her zaman kalici olarak basaril
olmamistir.

Kore yodnetiminin 2008 yilinda kabul ettigi
Finansal Merkez Kurma ve Gelistirme
Kanunu ile Seul ve Busan’in finansal
merkez olarak belirlenmesi finans merkezi
kurma calismalarina vyasal bir gergeve

KAYNAKCA

Financial Services Commission, Kore

kazandirmistir. Bu slrecgte kurulan Finans
Merkezi Kore, basta Seul ve Busan olmak
Uzere (lke genelinde finansal hizmetlerin
gelistiriimesi icin faaliyet gostermektedir.
Finansal Merkez Kurma ve Gelistirme
Kanunu kapsaminda sirketlere belirli
kistaslari karsilamalari halinde vergisel
avantajlar sunulmaktadir.

Tam bu adimlara ragmen Seul ve Busan’in

birer finansal merkez olarak
konumlandigini iddia etmek mumkin
degildir. Kore'nin finansal merkez
olusturma icin  yUrattagtu  faaliyetler

boélgedeki Cin gibi didger (lkelerin
gblgesinde kalmistir. 2013 ile 2016
arasinda Barclay’s, Citi, RBS, HSBC ve
UBS gibi uluslararasi finansal kuruluslarin
faaliyetlerinin bir kismini ya da tamamini
durdurdugu gorialmektedir. Bu hususta,
Kore'nin dlizenleme altyapisinin Hong
Kong, Singapur gibi Ullkelere gére daha
kati olmasinin etkili oldugu
distunllmektedir. Bir diger nedenin de
finansal teknoloji alaninda Kore'nin muadil
Ulkelerin gerisinde kalmasidir. 2015 yilinda
Kliresel Finansal Merkezi Endeksi'nde
Tokyo’nun ardindan dinyada 6. sirada yer
alan Seul’lin bu gelismeler 1siginda Eyll
2018 itibariyle 33. siraya geriledigi
gorilmektedir.
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SINGAPUR FINANS MERKEZI

Deniz Kahraman

Ufak ylz6lgimli ada Glkesi Singapur, 1965
yilinda Malezya’dan bagimsizligini kazandik-
tan sonra, en Ust dlzeyde devlet politikasi
olarak finansal hizmetler sektdrinin gelisti-
rilmesi hedefini ve ticarette liberalizasyonu
benimsemistir. Dlinyanin en biyuk ikinci
limanina sahip olan 5 milyon nifuslu sehir
devleti, doviz piyasas! ve yatirim fonu sekt6-
ri igin 6nemli bir merkez konumuna erismis-
tir.

Ulkenin kuruldugu 1965 yilinda kisi basina
disen milli gelir 500 dolar ile Meksika ve
GlUney Afrika ile ayni dizeyde iken, 1990
yilinda 13.000 dolar ile Giiney Kore, Israil ve
Portekiz dlizeyine, 2015 yilinda 56.000 dolar
ile ABD ve Almanya dlizeyine ylkselmistir.

Ekonomik blylUmedeki itici glig, liberalizas-
yonla birlikte deniz ticaretinin artmasi, ylik-

TARIHSEL GELISIM VE SIYASI FAKTORLER

Singapur’un finans merkezi olarak kdkenleri,
Biylik Britanya Imparatorlugu’nun kolonisi
olarak 17. yuzyilda Ustlenmis oldugu ticaret
merkezi roliine dayanmaktadir.
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sek teknoloji alaninda imalat sektdérinin
bliylimesi ve finansal hizmetler sektoérinin
gelismesi olmustur.

Londra merkezli disince kurulusu tarafin-
dan vyayimlanan Kiresel Finansal Merkez
Endeksi‘nin Eylal 2018 sayisinda, Singapur
769 puanla Diunyanin en gelismis 4. finans
merkezi konumuna sahiptir. Ulke, endeksin
yayinlanmaya basladigi 2007 vyilindan bu
yana hep Ust siralarda yer almistir.

Singapur Uluslararasi Finans Merkezi projesi
hikimet tarafindan devlet politikasi olarak
1975 tarihinde belirlenmistir. Finans merke-
zi, halihazirda merkez bankas! roli de olan
finansal dizenleyici kurulus (Monetary Aut-
hority of Singapore MAS) biinyesinde olustu-
rulan Finansal Sektérli Gelistirme Dairesi
tarafindan yurttilmektedir.

Ulkenin jeopolitik konumuyla da birlikte de-
niz ticareti agisindan énemli bir merkez ol-
masi, finansal hizmetlerin gelisimini destek-
lemistir. Gemi ticaretine ydnelik olarak si-
gortacilik faaliyeti, doviz ticareti gibi alanlar-
da finansal hizmetler zaman igerisinde ge-
lismistir.

Uzun vyillar Britanya sémirgesi olan Singa-
pur, 1963 yilinda Ingiltere’den ayrilarak Ma-
lezya Federasyonu’na dahil olmus, 1965
yiinda badimsizhdini kazanmistir. Bununla
beraber, 1966 yilindan itibaren “ingiliz Mil-
letler Toplulugu” tyesidir.

Singapur bagimsizhigini kazandigi 1965 yilin-
dan itibaren parlamenter demokrasi siste-
miyle olsa da, fiillen tek parti tarafindan yo6-




netilmektedir. 1965 - 1981 yillan arasinda
dizenlenen tim secimlerde, parlamentodaki
tim milletvekilleri People’s Action Party
(PAP) tarafindan goésterilen adaylar olmus-
tur.

Ulkenin siyasi badimsizidini kazanmasinin
ardindan, ekonomisinin de kendi ayaklar
Uzerinde duracak dizeye erismesi gerek-
mekteydi. Ulkenin kurucusu Lee Kuan Yew,
finansal hizmetler sektértiini ekonomik kal-
kinmanin temel taglarindan biri olarak 1965

EKONOMI POLITIKASI

1960'larin sonundan itibaren Asya ulkeleri-
nin badimsizliklarini  kazandiktan sonraki
gucgli ekonomik blyime performansi goés-
termesi, finans merkezlerinin gelismeye bas-
lamasina neden olmustur. Bununla birlikte,
uluslararasi yatirrm kuruluslan sinir otesi
ticareti kolaylastirmak amaciyla, Asya’da
subeler agmaya baslamistir. Diger yandan,
1949 yilindan itibaren Cin ekonomisinin disa
kapanmasi nedeniyle bélgenin 6nde gelen
finans merkezlerinden biri olan Sanghay’in
faaliyetini durdurmasi, Singapur‘un yukseli-
sinde etkili olmustur.

Singapur’da istikrarh siyasi otoritenin finan-
sal piyasay! gelistirmeye ydnelik kararh tu-
tumu ve eylemleri finans sektérinin gelisi-
mini desteklemistir. HUkimet, verimli ve
seffaf yasal cercevenin saglanmasi, tim fi-
nansal sektoéri dizenleyen MAS’Iin bankacilik
sektérinl destekleyecek adimlar atmasi,
vergi rejiminde yurtdisi yerlesiklerin kazancg-
larina sadlanan istisnalar ve mali tesvikleri
de iceren oldukga kapsamli adimlari atmistir.

1966 yilinda uygulanmaya baslanan politika-
larla birlikte, Glkede serbest bdlgelerin kuru-
lusuna izin verilmistir. Bu adimla birlikte,
deniz ticareti gelismeye baglamistir.

Singapur htkUmetinin karariyla, Ulkenin
zaman diliminin dider kilresel finans mer-
kezleri arasinda boslugu doldurabilecegi du-

yilindan itibaren benimsemistir. 1975 yilina
gelindiginde ise, hikimetin hazirlamis oldu-
gu 10 yillik kalkinma planinda uluslararasi
finans merkezi olma hedefi ifade edilmig,
gerekli eylemler agikga tanimlanmistir. Bu
yaklasimin benimsenmesinde, ekonomik etki
alani ve dogal kaynak yetersizligi etkili ol-
mustur. Finansal hizmetler sektérinin geli-
simiyle birlikte, Singapur'un ada ulkesi ol-
masinin verdigi dezavantaji gidermek ve
diger kiresel kentlerle baglarin glclendiril-
mesi amaglanmistir.

sincesiyle, ABD piyasalarinin kapanisi ile
Avrupa piyasalarinin acilisi arasindaki zaman
diliminde isleyecek olan Asya Dolar Piyasasi
(Asian Dollar Market/ADM) Singapur'da
1968 yilinda islemeye baslamistir.

Ayni yil, bu kapsamda ABD Dolari ile Singa-
pur’da kurulu olan mevcut subesinde kiyi
bankaciligi faaliyeti ylritmek Uzere yetki
alan ilk kurum Bank of America olmustur.

Asya dolar piyasasinin Singapur’da kurulma-
sinda, Ulkenin sahip oldugu geliskin bankaci-
Ik sektdrl etkili olan faktdrlerden biridir.
1968 yilinda 35 ticari banka ve 25 yabanci
banka subesi bulunmaktaydi. Diger yandan,
1963 vyilinda Ingiltere’den bagimsizligin ka-
zanilmasinin ardindan, Sterlin kullaniminin
terkedilmesi de ABD dolar cinsinden kaynak
bulma ihtiyacinda etkili gérilebilir._Bu is ala-
nini gelistirmeye yoénelik olarak, vergisel ve
mali tesvikler acgiklanmistir. Bu tesviklerle
birlikte, hem ABD hem de Avrupa'ya goére
avantaj saglanmis ve bu bolgelerden doviz
cekilmistir. Bu kapsamda, 1968 yilinda,
yurtdisi yerlesiklerin déviz mevduat hesapla-
rindan elde ettikleri faiz gelirine uygulanan
%710 oranindaki stopaj kaldiriimistir.

Bu adimin ardindan, yabanci bankalarin Sin-
gapur’da sube agmasini tesvik etmek ama-
ciyla 1970 yilinda Bankacilik Kanunu ve Ya-
banci Para Kanunu yayinlanmistir. 1973 yi-



linda ise, bankalarin déviz mevduat hesapla-
rindan elde etmis oldugu gelirlerine uygula-
nan kurumlar vergisi orani %40tan 10a
cekilmistir. Bu tesviklerin de destegiyle, 70’li

liyet gbsteren cok sayida yabanci bankanin
Singapur’u tercih etmesini saglamistir. 1975
yihina gelindiginde, Ulkede doéviz cinsinden
faaliyet géstermeye yetkili banka sayisi 61’e

yillar boyunca hem kiyi bankacihgi (off-
shore) hem de ticari bankacilik alaninda faa-

ulasmistir.

Kutu 1: Singapur'da Ekonomik Reformlar

1966 Serbest Ticaret Bélgeleri Kanunu yayimlandi

1968 Asya'da ilk kez yabanci bankalarin subelerine dévizle faaliyet imkani tanindi

1968 Asya Dolar Piyasasinin (ADM) kuruldu

1968 Doéviz mevduat hesaplarina uygulanan %10 stopaj kaldirildi

1970 Bankacilik Kanunu ve Yabanci Para Kanunu yurarltige girdi

1971 Monetary Authority of Singapore (MAS) kuruldu

1973 Bankalarin doviz islemlerinden elde etmis oldugu gelire uygulanan vergi %40'tan %10'a indirildi

1973 Singapur, Gumruk Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasina (GATT) Uye oldu

1973 Singapur Menkul Kiymetler Borsasi (SES) kuruldu

1974 Ulusal varlik fonu olan Temasek Holdings kuruldu

1978 Singapur Altin Borsasi (SGE) kuruldu

1978 Sermaye kontrolleri kaldirildi

1981 Ikinci ulusal varlik fonu olan GIC Private Limited kuruldu.

1984 Asya'da ilk kez vadeli islemler borsasi Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) kuruldu

1984 il_!< kez_SII\_/_IEX _i_Ie CME arasinda saglanan ortak baglantiyla vadeli islem pozisyonunun gin boyunca surdl-
rilmesi mimkin oldu

1985 1985 resesyonu sonrasinda, finansal hizmetler sektériiniin gelistiriimesi igin 6ncelikli alanlar belirlendi

1987 KOBI Borsasi (SESDAQ) kuruldu

1991 Singapur Uluslararasi Tahkim Merkezi kuruldu

1992 Kauguk Birligi Emtia Borasi kuruldu

1997 Asya finansal krizi

1999 IVI.enku.I kiymetler borsasi (SES) ile vadeli islemler borsasi (SIMEX), Singapur Borasi (SGX) catisi altinda
birlesti

1999 Yurtigi bankalar konsolide oldu

2015 MAS biinyesinde Fintek Ofisi kuruldu

2018 Bankalarin doviz (ACU) ve yerel para (DBU) muhasebe hesaplarinin birlestirilmesine karar verildi




FINANSAL SEKTOR REFORMLARI

Monetary Authority of Singapore, (MAS)
kuruldugu 1971 vyilindan beri, bankacilik,
sigorta ve aracilik sektérinin timind di-
zenleyen ve tim finansal politikalari belirle-
yen kurulustur. Ulkede finansal hizmetler
piyasasinin dizenlenmesinde ve denetlen-
mesinde yeknesak bir yapinin kurulmus ol-
masi, finansal sektoriin gelisimini destekle-
mistir.

MAS’In sahip oldugu glicli fonksiyonun ya-
ninda, 1971 yiinda Ekonomik Kalkinma Ku-
rulu (Economic Development Board) reel
sektdrdeki yatirnrm ortamini tanitan ve vya-
banci yatinmcilara rehberlik eden bir yapi
olarak kurulmustur. Bu iki yapinin isbirligiyle

birlikte, finansal sektdrin reel ekonomiyi
desteklemesi amaclanmistir.
Finansal sektorin gelisimi igin iki dnemli

reform yapilmistir. Bu reformlar, 1973 yilin-
da Singapur Borsasinin (the Stock Exchange
of Singapore / SES) kurulmasi ve 1978 yi-
iInda sermaye kontrollerinin kaldiriimasidir.
Sermaye kontrollerinin kaldirnlmasiyla birlik-
te, Singapur’da ddéviz piyasasinin olusmasi
saglanmistir. 1968 ile 1978 yillari arasinda
Ulkeye doviz girisi sadece bankalarin 6zel
hesaplari ile sinirli iken, 1978 yilindan itiba-
ren Ulkeye doéviz giris ve cikisl serbest bira-
kilmistir.

Singapur'da bankacilik sektdri, genis yetkili
banka, sinirh yetkili banka ve kiy1 bankacihgi
lisansh bankalar olarak siniflandinimaktadir.
Ulkedeki bankalarin yabanci para cinsinden
(ACU) iglemleri, yerel para cinsinden islem-
lerinden ayr olarak izlenmektedir. Singapur
Dolari (SGD) cinsinden islemlerinin izlendigi
hesaplara Domestic Banking Unit (DBU) ismi
verilirken, ddviz cinsinden islemlerinin izlen-
digi hesaplara Asian Currency Unit (ACU)
ismi verilmektedir. Bu iki hesabin tanim-
lanmasiyla birlikte bankalarin yerel ve offs-
hore faaliyetlerinin hesap bazinda ayristiril-
mas! saglanmistir. Bu hesap kalemlerinin
aynistirlmasiyla, kiyr bankaciligi faaliyetinin

tesvik edilmesi amacglanmistir. Dlzenleyici
kurulus MAS, Nisan 2018'de Mart 2020'ye
kadar bu iki hesap kaleminin birlestirilmesi-
ne karar vermistir.

Ekonomik Kalkinma Kurulu (EDB) tarafin-
dan, 1974 yilinda kamunun sahip oldugu
sirketlerin tek elden etkin bir sekilde ydne-
tilmesi icin Temasek Holdings isimli bir yapi
kurulmustur. Bu vyapinin kurulus amacai,
ekonomik kalkinmanin saglanmasi, kamu
sirketlerinin efektif ydénetimi ve Ulke disinda-
ki stratejik yatinm firsatlarinin dedgerlendi-
rilmesidir. 2018 yili Mart ayi itibaniyla sirke-
tin yonetmekte oldugu varlklar toplami 309
milyar dolardir.

1981 yilinda ise ikinci bir ulusal varlik fonu
olan GIC Private Limited kurulmustur. Bu
fonun kurulus amaci, tlkenin ddviz rezervle-
rinin yonetilerek satin alma gucuntn korun-
masidir. Sirketin yonetmekte oldugu varlik
blyukliga aciklanmamaktadir.

Yeni Piyasalarin Kurulmasi

Singapur Menkul Kiymetler Borsasi (SES)
kurulduktan sonra emtia piyasasini tesvik
etmek Uzere, 1978 yilinda Altin Borsasi ku-
rulmus ve altin alim satimindan elde edilen
gelirin tabi oldugu deder artis kazanci vergisi
orani %40tan %10'a indirilmistir. Emtia
piyasasini tesvik etmek Gzere adimlar kap-
saminda, 1992 yilinda Singapur Kauguk Bir-
ligi Emtia Borsasi kurulmus, 1994 vyilinda
Singapur Emtia Borsasi ¢atisi altinda yeni-
den organize edilmigtir.

Singapur, Asya Doéviz Piyasasiyla diinya 6l-
cedinde hatin sayilir bir konuma ulastiktan
sonra, 1985 yilinda resesyona girmistir. Re-
sesyon, disen kiresel ticaret ve Ulkede is-
gicl maliyetlerinin artmasindan kaynaklan-
mistir. Resesyonu asmak (zere, Ekonomi
Dederlendirme Komitesi tarafindan finansal
hizmetler sektérinin gelistiriimesi gereken
7 farkh alan belirlenmistir.



Bu alanlar, risk yénetimi, fon yonetimi, ser-
maye piyasalari, finansal ve emtia vadeli
islemler, ticaret finansmani ve reaslrans
olmak Ulzeredir. Fon ybnetimi ve vadeli is-
lemler alanina yonelen llke, diger finans
merkezlerine gbére 6nemli bir karsilastirmal
Ustinlik saglamistir.

Finansal (UGrinlerin cesitlenmesi amaciyla,
1984 yilinda vadeli islem ve opsiyon kontrat-
larinin islem goérecedi Singapore Internatio-
nal Monetary Exchange (SIMEX) Asya’nin ilk
vadeli islemler borsasi olarak kurulmustur.
Ayrica, Chicago Mercantile Exchange (CME)
ile SIMEX arasinda o yilda kurulan baglantiy-
la (Mutual Offset System) birlikte, CME’in
kapali oldugu saat diliminde SIMEX (izerin-
den pozisyonun kapatilmasi mimkin olmus-
tur. 1992 yilinda ise SIMEX ile Ingiltere’de
bulunan International Petroleum Exchange
(IPE) ile ayni baglanti saglanarak petrol va-
deli kontratlarinda diinya genelinde kesinti-
siz 18 saat islem yapilma olanagi dogmus-
tur.

1987 yilinda ise KOBI'lerin sermaye piyasasi
araciligiyla fon saglayabilmesi icin 6zel bir
pazar olan SESDAQ (Stock Exchange of Sin-
gapore Dealing and Automated Quotation)
kurulmustur.

Borsalarin Konsolidasyonu

1999 vyih Aralik ayinda, Singapur Menkul
Kiymetler Borsasi (Stock Exchange of Sin-
gapore) ile Singapur Tlrev Borsasl (Singa-
pore International Monetary Exchange) Sin-
gapur Borsasi (Singapore Exchange/SGX)
catisi altinda birlesmistir. Singapur Borsasi,
2000 yih Kasim ayinda halka acilarak, 1998
yiinda halka acilan Avustralya Borsasi’nin
ardindan Asya Pasifik Bdlgesi‘nde halka agi-
lan ikinci borsa olmustur. Borsanin istiraki
olan Singapore Exchange Regulation (SGX
RegCo) 6zdizenleyici role sahiptir.

KOBI'lerin ihrag etmis oldugu pay senetleri-
nin islem gérdigu ayn pazar olan SESDAQ,

2007 yili Kasim ayinda Catalist ismini almis-
tir. Bu yapr 6nceki halinden farkh olarak
sponsor sistemiyle calismakta, sponsorlar
yenilikgi is modellerine ihtiyac duyduklar
tim alanlarda yol gdéstermektedir. 2008 yili
Haziran ayinda ise, emtia borsalar Singapur
Borsasi (SGX) ile birlesmistir.

HiklUmetin de destegiyle, elektronik islemle-
rin baslamasi, komisyon oranlarinin serbest
birakilmasi, Grin gesitliliginin artinlmasi ve
diger borsalarla stratejik ortakliklarin kurul-
masi saglanmis ve yatinmci tabani gelisti-
rilmistir.

2018 yili Adustos ayi itibariyla Singapur Bor-
sasi'na (SGX) 745 sirket kote durumdadir.
Borsaya kote olan sirketlerin %36’sI yabanci
sirketlerden olusmaktadir. Bu sirketlerin
toplam piyasa dederi 706 milyar dolardir.
2018 yili Ekim ayina kadar 15 sirket halka
acilmis yaklasik 1,5 milyar dolar kaynak ya-
ratilmistir. Borsada pay senetleri yerel para
biriminin yaninda, Avustralya Dolar (AUD),
Renminbi (CNY), Euro (EUR), Hong Kong
Dolari (HKD), Japon Yeni (JPY) ve ABD Dola-
ri (USD) cinsinden de kote olabilmektedir.
2012 yilindan itibaren, bazi pay senetlerinin
farkli islem kodu ile iki ayri para birimiyle
(USD, SGD, AUD, RMB) satin alinabilmesine
imkan taninmistir. Bu pay senetleri, hem
yerel para hem de doéviz kotasyonuyla islem
gbérmekte, saklama esnasinda konsolide bir
havuzda izlenmektedir.

Bankacilik Sektorii Konsolidasyonu

Singapur 90'h yillara bankacilik, varlik yéne-
timi, doviz ve vadeli islemler alaninda guglu
avantajlarla girmistir. 1997 yilinda meydana
gelen Asya Finans Kriziyle Ulkenin finans

sektdéri hiz kesse de, dlzenleyici otorite
yapisal reformlarina devam etmistir.
Singapur'da finansal dulzenleyici kurulus,

1999 yili Mayis ayinda aldigi kararla ticari
bankacilik is alaninin liberalizasyonu ve yerel
bankalarin rekabetgciligini artirmak Gzere



konsolidasyonuna karar vermistir. Bu adim-
larla birlikte, “Qualifying Full Bank” (QFB)
isimli bir lisans tarld tanimlanmistir. Bu li-
sans, yabanci bankalara perakende bankaci-
ik alaninda faaliyet gosterme imkani sun-

FINTEK

Singapur fintek ekosistemine olan bakis aci-
siyla da 6nemli bir konuma sahiptir.

Finansal teknoloji alanindaki yeniliklere
uyumlu olarak dizenleme cergevesinin ge-
nisletilmesi ve fintek is alani igin uygun or-
tamin yaratilmasi amaciyla, Finansal Tekno-
loji ve Yenilik Grubu (Financial Technology &
Innovation Group / FTIG) 2015 yili Adustos
ayinda calismalarina baslamistir. 2016 vyil
Mayis ayinda ise, yine MAS blnyesinde Fin-
tek Ofisi kurulmustur.

Ulke, blok zinciri teknolojisi ve kripto para
birimlerine olan bakis acisinda oldukga agik
gorusludiar. 2017 yilh Kasim ayinda dizenle-
yici otorite, blok zinciri teknolojisi aracilidiyla

HUKUKI CERGEVE

GUgla bir finans merkezi olabilmenin 6n ko-
sullarindan biri de, gugli bir hukuk siste-
minden gecmektedir. Yatinmcilarin yasamasi
muhtemel anlasmazliklarin etkin ve adil bir
¢6zUmuU igin gerekli yapilarin tesis edilmesi
gerekmektedir. Singapur’da hukuk sistemi
Ingiliz hukuku ile benzerlik gdstermektedir.
Davalar Ingilizce olarak goériilmektedir. Bu
hukuk sistemi, 6rf- adet kurallari, mahkeme
kararlari (ictihatlar) ve daginik halde bulu-
nan kanunlara dayanmaktadir.

KENTLESME VE BESERI SERMAYE

1927 yilinda kurulan Singapore Investment
Trust (SIT) isimli yapi, altyapinin gelistiril-
mesi, sosyal konut Uretimi ve merkezi plan-
lamadan sorumlu olmustur. 1960 vyilinda
planlama yetkisi hukimetin planlama de-

mustur. Bu bankalar daha fazla noktadan
yerel musteriye ulasabilmistir. Yine ayni ka-
rarla, yerel bankacilik sektériinde konsoli-
dasyon tesvik edilmistir. Yerel bankalarda
%40 olan yabanci ortak sinin kaldiniimistir.

gerceklestirilecek varlik ihraglarina (ICO)
iliskin sartlari iceren bir rehber yayinlamigtir.

Bu kapsamda sirketler, yayinlanmis olan
rehberdeki sartlara bagli olarak blok zinciri
teknolojisi aracilidiyla fon toplayabilecektir.
Diger yandan, fintek alaninda is gelistiren
sirketlere dizenleme acisindan uygun orta-
min sunuldugu dizenleme kum havuzunda
2017 sonu itibanyla 140 sirket faaliyet gos-
termektedir.

Singapur Devlet Teknoloji Ajansi, Maliye
Bakanhdi ile isbirligiyle 2017 yilinda APEX
olarak adlandirilan ortak bir uygulama prog-
ramlama arayizid (API) kurmustur. Bu ara-
yuzle birlikte, cesitli kuruluslar arasinda veri
paylasimi mimkidn olmustur.

World Justice Project tarafindan yayinlanan
hukukun Ustlinliga endeksine gore, 2018
yili itibariyla Singapur 113 (lke arasinda 13.
sirada yer almaktadir.

1991 yilinda ticari ve finansal uyusmazlikla-
rin ¢6zUmua icin Singapur Uluslararasi Tah-
kim Merkezi kurulmustur. Bu merkezde
40'tan fazla uUlkeden 400°den fazla uzman
uluslararasi uyusmazhklarin ¢6zimu igin
calismaktadir.

partmanina baglanirken, sosyal konut Ureti-
mi sorumlulugu Housing Development Board
(HDB) isimli yapiya baglanmistir.



Singapur'un kurulusundan énce koloni yéne-
timi zamaninda 1955 yilinda kurulmus olan
sosyal guvenlik sistemi galisanlarin zorunlu
tasarrufunu da icerdidi icin, Ulkede tasarruf
oraninin artmasinda etkili olmustur. Bu yapi,
emeklilik, saglik ve konut edindirme alanin-
da kullanilmaktadir.

1968 tarihinde sosyal givenlik fonu tasar-
ruflarinin HDB tarafindan Uretilen konutlarin
satin alinmasinda kullanilmasina izin veril-
mistir. 1981 yilina gelindiginde, bu iznin
kapsami 06zel tesebbls tarafindan (Uretilen
konutlar kapsayacak sekilde genigletilmistir.
Bu gelismelere badli olarak, konut sahipligi
orani yukselmeye baglamistir. 2017 itibariyla
Ulkedeki konut sahipligi orani %90 ile din-
yanin en ylksegidir.

ATKearney tarafindan yapilan calismaya go-
re, Singapur 2018 yili itibariyla kiresel kent-
ler endeksinde 5. sirada yer almaktadir.
Singapur'da finans sektérinin hizla gelis-
mesi, sektorin ihtiyag duydugu kentsel kul-
lanimlarin mekénsal organizasyonunu da
gerektirmistir.

Singapur’un guglu bir finans merkezi niteli-
dgine sahip olmasinda, kentin bultlncll bir
planlama yaklasimiyla ele alinmis olmasi da
etkili olarak gérilebilir. Ulkede hizla gelisen
finans sektériinin alan ihtiyacinin artmasiyla
birlikte, merkezi is alaninda bulunmak daha
da maliyetli bir hal almistir. Merkezi is alani-
na olan talebin artisiyla birlikte, kentin di-
sinda finans merkezleri tasarlanmasi gerek-
sinimi ortaya gikmistir.

Bu amacla merkezi is alaniyla yUksek erisi-
lebilirlik dizeyine sahip olacak sekilde gugli
ulasim adiyla desteklenmis, Marina Bay Fi-
nancial Centre ve Changi Business Park
isimli iki alt bdlge tasarlanmistir. 1977 yilin-
da insa edilen 70 hektar buyutklagindeki
Changi Business Park ile finansal kurulusla-
rin bilgi islem ve veri merkezleri igin ihtiyag
duyduklar alan gereksinimin giderilmesi
amaclanmistir. 2012 yilinda gelistirilen Mari-

na Bay Financial Centre ise finansal kurulus-
larin ihtiyag duydugu alan gereksinimini sag-
lamaktadir.

2018 yilina ait Henley Passport Index sonug-
larina gore, Singapur pasaportu, 189 (lke ile
varilan vizesiz seyahat anlasmalariyla seya-
hat serbestligi bakimindan itibari en ylksek
pasaport konumundadir. Singapur'da cifte
vatandasliga izin verilmemesi nedeniyle, gok
saylda yabanci profesyonelin Singapur va-
tandasi olmak Uzere sahip olduklarn diger
vatandasliklarini biraktigi gorilmektedir.

Cok kaltarla yapisiyla dikkat ceken Singa-
pur'da 2017 vyili itibanyla yasayanlarin
%29'unun vyurtdisi dogumlu oldugu goril-
mektedir. World Cities Culture Forum verile-
rine gbre, kentte 225 sanat galerisi, 57 gece
kulibl ve 660 adet bar bulunmaktadir. Bu-
nun yaninda, 2018 yili itibariyla 39 Michelin
yildizli  restoran bulunmaktadir. Singapur
yasayanlara sundudgu tim olanaklarla birlik-
te, HSBC Expat Explorer isimli calismaya
gore, yabanci galisanlar icin diinyadaki en iyi
imkanlari sunan kent olarak gortlmektedir.

Singapur'un yasam standardinin en yuksek
oldugu kentlerden biri olmasi c¢ok sayida
yabanci profesyoneli Ulkeye cekmistir. Ya-
sam standardinin ylksek oldugunu goésteren
gOstergelerden bir digeri olan Ulkenin egitim
sisteminin basarisi, OECD PISA sonuclariyla
da dogrulanmistir. En son yayinlanan 2015
sonuglarinda OECD ortalama basari puani
493 iken, Singapur 556 puanla ilk sirada yer
almaktadir.

Singapur'daki Universiteler llkede istihdam
olanaklarinin genis olmasi ve basarili egitim
ortamiyla ¢ok sayida yabanci 6Jrenciyi Ulke-
ye cekmektedir. Ulkede egitim géren 6gren-
ciler, haftada 16 saat sireyle yari-zamanli
calisma iznine sahip olmaktadir. Son 10 yil-
da Ulkede egitim gdren yabanci 6grencilerin
%82’sinin daimi oturuma, %18’‘inin ise va-
tandashda hak kazandigi gorilmektedir.



Times Higher Education tarafindan yapilan
calismaya gore, 2018 yili itibariyla diinyada-
ki en iyi 100 Universite arasina Singapurdan
2 Universite girmektedir. National University

of Singapore 22. sirada iken, Nanyang
Technological University 52. sirada yer al-
maktadir.

SINGAPUR EKONOMISI VE FINANS MERKEZI

Singapur, 1965 yilinda Malezya’dan bagim-
sizhdgini kazanmasinin ardindan, serbest pi-
yasa ekonomisine acilmak lizere reformlara
hiz vermistir. Bu hedefin benimsenmesinde,
siyasi bagimsizlik sonrasinda ekonomik kal-
kinma ihtiyac etkili olmustur.

Ulke dis ticaret politikalari acisindan incelen-
diginde, dliinyadaki en liberal tlkeler arasin-
da vyer almaktadir. Bu kapsamda, ilke
1948’de kurulan GUmrik Tarifeleri ve Ticaret
Genel Anlasmasi'na 1973 yilinda dahil ol-
mustur. Liberal dis ticaret politikasinin ya-
ninda, finansal hizmetler sektérinin gelisti-
rilmesi hedefi en lst dliizeyde devlet politi-
kasi olarak benimsenmistir.

5,7 milyon nifusa sahip Singapur'da GSYH
2017 yili icin 323 milyar, kisi basi milli gelir
ile 58.000 USD ile Dinya’da 9. sirada gel-
mektedir. 1987 yilina kadar cari islemler
hesabinda acik veren (lke, imalat sanayi
ihracati ve finansal hizmet ihracatinin arti-
siyla birlikte, cari fazla vermeye baslamistir.

Kiglk ic piyasa ve dodal kaynak kisitlarina
ragmen, Singapur ekonomisi 1997-98 Asya
Krizi ve 2008 kuresel finans krizinden basa-
riyla gikmistir. 2017 yili itibariyla GSYH'nin

Tablo 1: Ekonomik Gostergeler

%?20’si civarinda cari fazla veren Ullke eko-
nomisi, tasarruf fazlasina sahip olmustur.

Elektronik ve makine ihracati, finansal hiz-
metler, turizm ve lojistik sektorlerinin itici
glc oldugu ulke ekonomisi, 1980 ile 2017
yillari arasinda, yillik ortalama %86,5 oranin-
da bluyUumdastar.

GSYH’de en ylksek pay! %20 ile imalat sa-
nayi sektérd alirken, elektronik, kimya, bi-
yomedikal gibi katma dederli sektorlerin
agirhgi gorilmektedir. Imalat sanayi sekto-
rindn gelisiminde, finansal hizmetler sekto-
ru etkili olmustur.

Petrol Grdnleri, tutin mamulleri, alkollU igki-
ler ile motorlu tasitlar disindaki mallardan
guimrik vergisi alinmamaktadir. 1966 yilinda
ylrurlige giren serbest ticaret bolgeleri ka-
nunuyla, 5 serbest bdlge bulunmaktadir.
Didnya’nin toplam ylk ticareti bakimindan en
blylk ikinci yik limani olan Singapur Lima-
ni, ayni zamanda kuresel petrol dretiminin
%>50’sinin ticaretini gerceklestirmektedir.

Euromonitor tarafindan yayinlanan en gln-
cel calismaya goére Singapur, yillik 16,8 mil-
yon Kisiyle dinyanin en ¢ok turist ¢eken 4.
kenti konumundadir.

1965

Nufus (milyon) 1.9 2.1 2.4
GSYH (milyar dolar) 1.0 1.9 121
Kisi basi GSYH (dolar) 516 925 5,004
Cari Denge/GSYH (%) - - -13.1
Kamu Borcu/GSYH (%) - - -
TUFE (%) 0.2 0.5 6.0

3.0 3.9 4.0 5.1 5.6
38.9 85.7 95.8 236.4 323.9
12,766 21,824 23,793 46,569 57,713
8.1 21.6 10.8 23.4 18.8
70.9 81.5 79.9 97.0 111.1
3.8 -1.4 2.1 4.6 0.4

Kaynak: IMF Kiresel Ekonomik Gortiinim Raporu, Diinya Bankasi



1968 yilinda Singapur’'un Asya ulkeleri ara-
sinda, yabanci bankalara doéviz islemlerini
acan ilk UGlke olmasi Asya Dolar Piyasasi’‘nin
Ulkede kurulmasini saglamistir. Bu piyasa,
New York kapanisi ile Londra acilisi arasin-
daki zaman diliminde islemeye baslamis,
Ulkeyi tezgahUstli doviz piyasasi islemleri
icin bir merkez konumuna tasimistir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for
International Settlements BIS) tarafindan (g
yilda bir yayinlanan calismaya goére (Triennal
Central Bank Survey of foreign exhange and
OTC derivatives markets), 2016 yih sonu
itibariyla Singapur, tezgahtstd doéviz islem-
lerinde gunlik ortalama 517 milyar dolar
islem hacmiyle Ingiltere ve ABD'nin ardindan
dinyanin en blylk Ggincl doéviz piyasasina
sahiptir. Ayni dénemde Turkiye icin bu tutar
22 milyar dolardir.

Singapur'da bankacilik sektérinin aktif bl-
yukliglu Haziran 2018 itibariyla 1,3 trilyon
dolar olup, llkede 200°den fazla banka faali-
yet gostermektedir. Kasim 2018 itibaniyla
125 yabanci banka Singapur Bankalar Birligi
Uyesidir.

1990 yilinda Singapur Borsasinin piyasa de-
gerinin GSYH pay! %88 iken, 2017 yili sonu
itibanyla 787 milyar dolar ile %243’e ulas-
mistir. WFE verilerine gbre, piyasa buyukli-
gunin GSYH’deki pay! agisindan dinyada 3.
sirada yer almaktadir. Asya’da uluslararasi
boyutu en gelismis borsalardan biri olan
Singapur Borsasi'nda, 2017 yil itibariyla 750
sirketin 267’si yabancidir.

Ulkede 6zel sektdr borglanma araglari sektd-
rinlin gelismis oldugu goértlmektedir. 2005
yilinda dlkenin 6zel sektdér borglanma aragla-
ri stoku 67.5 milyar dolar iken, 2017 yilinda
325 milyar dolar ile milli geliri asmistir. Sin-
gapur Borsasina kote olan borglanma aracla-
rinin %75‘inin yurtdisi ihraggilara ait oldugu
gorilmektedir.

Ulkede yatirnm fonu sektdriiniin hayli gelis-
kin oldugu gorilmektedir. MAS tarafindan
yayinlanan verilere gbre, Singapur’da yati-
rim fonlarinin toplam buyldklGgu 2017 sonu
itibanyla 2,4 trilyon dolara ulasmistir. Bu
tutar International Investment Funds Asso-
ciation (IIFA) tarafindan derlenen verilere
gobre, yonetilen portféy blylkliginde din-
yada ABD, Liilksemburg ve Irlanda’nin ardin-
dan gelmektedir.

Ulkede fon yénetimi sektériniin gelisiminde
vergi tesvikleri etkilidir. Ornegdin, Singa-
pur'da yonetilen yurtdisinda kurulu bir fonun
(offshore fon) gelirleri vergiden istisna edil-
mistir. Belirli sartlarda Singapur‘da kurulu
olan yatirim fonlarina da vergi istisnasi s6z
konusudur.

2018 yilina ait Allianz Kiresel Varlik Raporu
sonuglarina gore, Singapur kisi basina disen
finansal varlik 126.960 euro olup, llke As-
ya'nin en varlikh Glkesidir. 2017 yili itibariyla
kisi basina disen GSYH cari fiyatlarla 79.697
dolar olmak Uzeredir. Diger yandan, Capge-
mini World Wealth Report verilerine goére,
Singapur'da 1 milyon dolardan fazla finansal
varlia sahip olan bireylerin sayisi 122.440
kisidir.

Singapur'da hali hazirda kurumlar vergisi
orani %17 olup, deder artis kazanci vergi-
den istisna edilmistir. Katma deder vergisi
ise %7 oranindadir.

Finansal Sektdér Tesvik Programi (Financial
Sector Initiative) ile fon yoneticilerinin elde
etmis oldugu gelirlerine uygulanan vergi
orani cesitli sartlara bagh olarak kurumlar
vergisi oranindan (%17) daha disuk olarak
(%10) belirlenmistir. Bu sartlar, fon yoneti-
mi veya yatirirm danismanlidi yetki belgesine
sahip olmak, yonetilen portfoy buyukliga-
ndn 250 milyon SGD’den blyik olmasi, ay-
da 3.500 SGD'den fazla lcret 6denen 3 Kisi-
nin istihdam ediliyor olmasidir.



Tablo 2: Singapur Piyasa Biiyiikliikleri

Singapur Borsasi 1990 1998 2005 2010 2015 2017
Pay Piyasasi Islem Hacmi (milyar dolar) 21.1 58.5 116.5 305.8 198.0 213.6
Piyasa Dederi (milyar dolar) 34.3 96.5 257.3 647.2 640.0 787.3
Halka Agik Sirket Sayisi 159 418 686 778 769 750
Halka Agik Yabanci Sirket Sayisi 9 161 122 317 286 267
Piyasa Degeri/GSYH (%) 88% 113% 202% 274% 210% 243%
Hisse Devir Hizi (%) 61% 61% 45% 47% 31% 27%
Borglanma Araclari 1990 1998 2005 2010 2015 2017
?;ﬁ;gf'ﬁ;g”g'a”ma Araglan Stoku 0.0 0.0 67.5 115.8 247.7 325.4
Piyasa Degeri/GSYH (%) - - 53% 49% 81% 100%
Doviz islemleri 2001 2004 2007 2010 2013 2016
fnﬂn;‘;ﬁ 2;?:'3”"‘3 Doviz Islem Hacmi 103.7 133.6 2418 2660  383.1 517.2

Kaynak: WFE, BIS, Singapur Borsasi

Eyltl 2018'de yururlige giren dizenlemeyle,
Singapur’da ilk defa degisken sermayeli sir-
ket kurulusu midmkin hale gelmistir. Bazi
yatirim fonlarinin ihtiyag duydugu esneklik
saglanmis, acik uglu yatinm fonu kurulmasi-
na imkan saglanmistir.

2017 il itibanyla, Heritage Foundation ta-
rafindan yayimlanan Ekonomik Ozgirlik
Endeksi‘'ne gore, Hong Kong’un ardindan en
yogun serbest piyasa ekonomisine sahip
Ulkedir. Dolayisiyla, pazara giris engelleri
bakimindan dinyadaki en serbest Ulkeler
arasinda yer almaktadir. Ozellikle giimriik ve
dis ticaret islemlerinin kolay yapilabilmesi,
sirket kurulusunun hizlica gerceklestirilebil-

SONUC VE DEGERLENDIRME

1965 yilina kadar Malezya’nin bir parcasi
olan Singapur, 1963 yili éncesinde Ingilte-
re’'nin egemenligi altindaydi. Ada ulkesi ol-
manin yarattigi kisitlarla ve ekonomik etki
alani eksikligiyle birlikte, ekonomik kalkin-
may! sadlamak (izere girisimde bulunma
ihtiyaci duymustur. Bu kapsamda, lojistik ve
finans merkezi olma hedefi benimsenmistir.
Ulke, planli bir yaklagimla serbest piyasa
ekonomisinin gereklerini yerine getirmek
Uzere galismistir.

mesi isletmelere avantaj saglamaktadir. in-
gilizce'nin resmi dil olmasi da, sirketler aci-
sindan bir diger avantajdir.

Dinya Ekonomik Forumu'nun 2017-18 Ulus-
lararasi Rekabet Raporu’na gbére Singapur
137 ulke arasinda 3. sirada yer almaktadir.
Dinya Bankasi tarafindan yayinlanan is gev-
relerinin faaliyet gosterebilme kolayligini
yansitan 2019 yili Doing Business raporuna
gore, Singapur 190 (lilke arasinda 2. sirada
yer almaktadir. Bu rapora goére ulkede 1.5
glinde sirket kurulabilmektedir. Ayni zaman-
da, yatinrmcinin azinhk haklarinin korunma-
sinda 100 Gzerinden 80 puanla iyi bir nokta-
dadir.

Bu kapsamda, limanlar 1966 yilinda serbest
bodlge olarak belirlenmis ve deniz ticaretinin
gelismesi saglanmistir. 1968 yilinda ise, As-
ya‘'da ilk kez yabanci bankalarin subelerine
doviz alaninda faaliyet imkani taninmistir.
Ayrica, yabanci bankalara yatirilacak olan
doviz mevduatina uygulanan stopaj
%10’dan sifira indirmistir. Bu adimla birlikte,
ABD ve Avrupa’dan portfdy yatinmi gekilmis-
tir.



Dinya’da serbest piyasa ekonomisini en
genis kapsaml uygulayan Ulke olan Singa-
pur, Ozellikle bankacilik dizenlemelerini
gevsetmeyi kademeli olarak yaparak ig piya-
sadaki bankalarin gelisimini desteklemistir.
Singapur‘un kiresel finans merkezi olmasin-
da cok sayida faktorin etkili oldugu gorl-
mektedir. Bu faktérler arasinda en belirleyici
olan siyasi otoritenin merkezi bir yaklasimla
proaktif bir sekilde sermaye piyasasini gelis-
tirmek Uzere kararl bir durusu benimseme-
sidir. Diger boyut ise, ABD ve Avrupa piya-
salari arasindaki zaman dilimi avantajini
para ve sermaye piyasasinin tim alanlarinda
basariyla uygulamis olmasidir.

TezgahUstl doviz islem hacminde, Londra ve
New York’un ardindan en yliksek paya sahip
olan ulke, dolarin Asya’ya acildigi kapidir.
Bunun yaninda, vadeli islemlerde CME ile
yapilan bagdlantiyla birlikte pozisyonlarin iki
borsadan da yonetilmesi mimkin olmustur.

Kentin deniz ticareti merkezi gegmisine da-
yanan finansal hizmetler sektoriintin varhdi,
Ulkenin stratejik jeopolitik konumuyla ilgili
olarak, gelismis piyasalarin kapali oldugu bir
zaman dilimine sahip olmasi, dogal avantaj-
lari destekleyecek sosyo-politik iliskiler ola-
rak ifade edilebilir.

Singapur, hem hukukun Ustinligd endeks-
lerinde Ust siralarda yer almakta, hem de is
yapma kolayhdi acgisindan kapsayici dlizen-
leme gercevesiyle birlikte dnemli avantajlara
sahiptir. Bunun yaninda, vergisel tesviklerle
birlikte uUlke DUnyanin 6nde gelen yatirm
fonu merkezlerinden biri dlizeyine erismistir.
Son dénemde diizenlemede yapilan degisik-
likle birlikte degisken sermayeli yatirnm fonu
kurulusuna izin verilmesiyle birlikte, yatirim
fonlarindaki blylme ivmesinin slirmesi bek-
lenmektedir.



KAYNAKCA

Hu J., Vanhullebusch M, Harding A. (2016). Finance, Rule of Law and Development in Asia
Perspectives from Singapore, Hong Kong and Mainland China.

Jin, K. N. (1996). Singapore as a Financial Center: New Developments, Challenges and
Prospects.

Monetary Authority of Singapore, Annual Report 2017/18.
Woo J.]. (2017). Singapore’s Transformation into a Global Financial Hub.

Woo J.J. (2016). Singapore as an International Financial Centre: History, Policy and Poli-
tics.

World Cities Culture Forum. Cultural Indicators.

HSBC Expat Explorer, Living in Singapore.



SANGHAY FINANS MERKEZI

Dinyanin ikinci buylik ekonomisi ve 1,4 mil-
yar nifusu ile en kalabalik Glkesi olan Cin,
80'li yillardan itibaren kademeli olarak disa
acilma politikasiyla birlikte hizli bir bayime
dénemi icerisine girmis, buyltk bir kalkinma
hamlesi gergeklestirmistir.

Cin Halk Cumhuriyeti sermaye piyasasi, sa-
hip oldugu buyuklik ile gelismis ve gelis-
mekte olan Ulkelerin yakindan takip ettigi bir
piyasa konumundadir. Sanghay, Beijing ve
Senzhen llkede finans merkezi rold Ustlen-
mektedir. Bu merkezler arasinda piyasa bu-
yUkliga, halka acik sirket sayisi ve faaliyet
gbsteren yatinm kurulusu sayisi olarak en
blylgu Sanghay’dir.

Londra merkezli dlslince kurulusu Z/Yen
tarafindan yayimlanan Kiresel Finansal Mer-
kez Endeksi’nin Eylll 2018 sonuclarina gore,
Sanghay Finans Merkezi hikimetin destek-

TARIHSEL GELISIM VE SIYASI FAKTORLER

Sanghay’da finans sektdrinin gelisimi, 1842
yiinda Ingiltere ve Cin arasinda imzalanan
Nanking Anlasmasi ile Cin, Sanghay’in da
dahil oldugu bazi gumruklerini disuk tarifey-
le Ingiltere’ye agmasiyla baslamistir. Bu an-
lasmayla birlikte, Cin‘de yabancilarin ticari
faaliyetleri artis gostermistir.

Cin Hanedanligi, 1912 yilina kadar Mangur-
yahlarin egemenligi altinda kaldiktan sonra,
milliyetci lider Sun Yat Sen’in bagimsizlik
miucadelesini kazanmasiyla Cin Cumhuriyeti
ismini almistir. 1912 yilindan 1949 vyilina
kadar milliyetci cephe ile Mao Zedong lider-
ligindeki komunist parti arasinda cekismeler
sirmuastar.

Deniz Kahraman

leriyle birlikte son dénemde ilerleme kayde-
derek 766 puanla Dinyanin en gelismis 5.
finans merkezi konumuna ulasmistir. Sang-
hay, 2007 yih Mart ayinda yayinlanan ilk
sayida ise, dinyada 24. sirada yer almak-
tayd.

Cin‘de finansal hizmetlerin geliskin oldugu
diger kentler olan Beijing ve Senzhen ise,
klresel finansal merkez endekslerinde sira-
siyla 8. ve 12. sirada yer almaktadir. Boyle-
likle, finansal merkez endeksinde ilk siralar-
da Cinli ¢ kentin yer aldigi gorilmektedir.

Sanghay Finans Merkezi projesi, yerel yone-
time bagl olarak 2002 yilinda kurulan Sang-
hay Finansal Hizmetler Ofisi tarafindan yiri-
tilmektedir. Bu yapinin temel goérevi finans
merkezi perspektifi agisindan planlarin ya-
pilmasi ve finans sektérinin gelisimi igin
her alanda calismalarin yuritidlmesidir.
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1912 vyilinda milliyetgi parti (Kuomitang)
tarafindan kurulan Cin Cumhuriyeti déne-
minde, Sanghay, Uzakdogu'nun en o6nemli
finans merkezi konumuna erismistir. Bu do-
nemde, Londra ve New York ile birlikte din-
yanin en buylUk hisse senedi piyasasina sa-
hip olan Sanghay 1934 yil itibariyla 24 ka-




mu bankasi, 33 yabanc banka ve 200'den
fazla faktoring sirketine ev sahipligi yapmak-
taydi. Ayni yilda Hong Kong’'da 21, Singa-
pur’da ise 19 yabanci banka subesi bulun-
maktaydi.

Sanghay’da subesi olan yabanci bankalarin
faaliyet amaci, Ingiliz gayrimenkul yatirimci-
larina ve Japon pamuk endUstrisine finans-
man sadglamakti. 1931 yili Eylal ayinda Ja-
ponya’nin Cin‘in dogusunda bulunan Man-
curya'yl isgaliyle baslayan suregte, 1937
yilinda Sanghay’in da isgal edilmesiyle kent-
te finans sektorinin etkinligi sekteye ugra-
mistir. 1945 yilinda Japonya’nin Ikinci Diinya
Savasi’'ni kaybetmesiyle Cin ile Japonya ara-
sindaki savas da sonlanmis, savas nedeniyle
faaliyetleri durdurulan Sanghay Borsasi ye-
niden agiimistir.

1949 yilina gelindiginde komiunist lider Mao
Zedong’un milliyetgi parti ile giristigi mica-
deleyi kazanmasinin ardindan, Cin Halk
Cumhuriyeti ilan edilmistir. Bununla birlikte,
Ulkenin ekonomik yapisi disa kapah planh bir
yaplya evrilmistir.

1949 yilindan beri Devlet politikasi Cin Ko-
munist Partisi (CKP) tarafindan belirlenmek-
te olup, dlkenin buglnki Anayasasi 1982
yilinda onaylanmistir. Anayasa’ya gbre dev-
letin merkez organlari; Devlet Baskanlid,
Ulusal Halk Kongresi, Devlet Konseyi, Mer-
kezi Askeri Komisyon, Yuksek Mahkeme ve
Bassavcilik olarak belirlenmigtir.

EKONOMI POLITIKALARI

Cin Halk Cumhuriyeti'nin kurulmasinin ar-
dindan, planh ekonomik yapisindaki degisim
slireci, Mao Zedong baskanligindaki yoneti-
min yerini 1978 yilinda Deng Xiaoping’e bi-
rakmasiyla basglamistir. Sanghay’in yeniden
finans merkezi rolinldn glglenmesinde, yo6-
netimdeki bu degisiklik kirlma noktasi ol-
mustur. Yonetimdeki bu dedisimle birlikte
serbest piyasa ekonomisi reformlari da bas-
lamig, yeniden yabanci sermayenin llkeye
kontrollQ olarak girisine izin verilmistir.

Tek parti iktidarinda parti genel sekreteri,
hem devlet baskani hem de Askeri Komisyo-
nun baskanidir. Devlet yénetiminin en yetkili
organi Cin Kominist Partisi Merkez Komite-
si'ne bagh olan Politbliro Daimi Komitesidir.
Daimi Komite, HUkimetin de U(zerinde bir
kurum olup, Ulkeyi ilgilendiren énemli konu-
larda son s6z sahibidir. Yedi Gyeden olusan
Daimi Komite'nin baskani devlet baskanidir.
Basbakan da Komitenin Uyeleri arasindadir.

Ulusal Halk Kongresi, llkenin en ylksek ya-
sama organi olup, Uyeleri Parti tarafindan
belirlenen temsilcilerden olusmaktadir.
Kongre, yilda bir kez Mart ayinda toplan-
makta ve Hikimet programini ve ihtiyaca
gore hazirlanan yeni yasalari onaylamakta-
dir.

Devlet Konseyi, yuritme erkinin en ylksek
organi olup, Basbakan tarafindan yoénetil-
mektedir. Konsey, idari mevzuata iliskin
yasama islemlerini gergeklestirmeye yetkili-
dir. Basbakan, devlet baskani tarafindan
atanir.

Ulkede son dénemdeki dnemli yasal degisik-
liklerden biri, devlet baskanlidi icin getirilen
10 yillik goérev siresi sinirinin, 2018 yili Mart
ayinda yururlige giren anayasa degisikligiy-
le kaldinlmasi olmustur. Bdylelikle, 2013
yilindan itibaren gérevde olan mevcut devlet
baskani Xi Jinping’in slresiz olarak gorevde
kalmasi mimkin hale gelmistir.

Uygulanan reformlarin temel 6zelligi, eko-
nomide agirligi bulunan kamu isletmelerinin
dogrudan Ozellestiriimesi yerine devletin
6zel tesebbisin gelisimini desteklemesi
yaklasimina dayanmaktadir. Bu anlamda ilk
adim, 1978 yilinda Xiaogang eyaletinin An-
hui kentinde ciftcilerin arazi kiralamasina
izin verilmesi olmustur. Uretimin bir kismi
devlete ait olurken, kalan kisminin serbest
piyasada satilabilmesine izin verilmistir.



Serbest Ticaret Bolgeleri

Cin’de resmi olarak dogrudan yabanci ser-
mayenin girisine Temmuz 1979°da yurirlige
giren ortak girisimleri (joint venture) dlizen-
leyen kanunla 1979 yilinda izin verilirken,
1980 yili AJustos ayinda ise ticaretin kont-
rolli olarak liberalizasyonu icin 6zel ekono-
mik bdélgeler kurulmasina karar verilmistir.
Bu bdlgelerin kurulmasindaki amag, serbest
piyasa ekonomisine dayanan politikalari belli
bélgelerde uygulamak ve bu uygulamalar-
dan olumlu sonug verenleri zaman icerisinde
Ulkenin diger kesimlerine yaymaktir.

Bu bolgeler, serbest piyasa ekonomisinin
gecerli oldugu Hong Kong, Makao ve Tayvan
yakinlarindaki Senzhen, Zhuhai, Santaou ve
Xiamen olmustur. Bu dért bélge 1981 yilinda
dogrudan yabanci yatinmlarin %60in1 ¢ek-
mistir. Bu 6zel ekonomik bdlgelerde, yatirnm
mali ithalatinda gimrik vergilerinden mua-
fiyet, Ulkenin diger bolgelerine gore daha
disik vergi orani ve duslk fiyatlarla enerji
saglanmasi gibi tesvikler sunulmustur. Cin'e
yapilan dogrudan yabanci yatirimlar, reform
slirecinin basladigi 1970’lerin sonlarinda ne-
redeyse yokken, 2000'li yillara gelindiginde
yillik 40-50 milyar dolar dlizeyine erismistir.
1988 yilinda ise 4 kapsamli 6zel ekonomik
bélgeye Hainan eklenmistir.

Ozel ekonomik bélgeler stratejisinin basariya
ulasmasinin ardindan, 1984 ile 1988 yillar
arasinda 14 sahil kentinde 17 “Ekonomik ve
Teknolojik Gelisim Bolgesi” kurulmasina ka-
rar verilmistir.

1986 yilinda ise, Cin‘de yabanci sirketlerin
kurulusuna iliskin olarak yasal dizenleme
yapilmistir. Bu diizenlemeyle birlikte tama-

men yabanci sermayeli sirket kurulabilmesi
mumkin olmustur.

Ayni yil, Cin Diinya Ticaret Orgiitiine uyelik
igin basvuruda bulunmus, 15 yil siiren ma-
zakere sireci sonunda 2001 yilinda lye ol-
mustur. Cin, Uyelik strecinde 1990’lardan
itibaren kademeli olarak tarifelerde indirime
gitmisg, ticaret dizenlemelerini uluslararasi
anlagsmalara gore yeniden gsekillendirmistir.
Gin, uyelikle birlikte DTO lyelerine uygula-
nan tarifelerden yararlanmis, isgici maliye-
tinin didsik olmasi nedeniyle, ihracatina iv-
me kazandirmistir. Bu gelismeyle birlikte,
Cin'in Dunya ticaretindeki adirhdi hizh bir
gelisim dénemine girmistir.

2013te udlkenin en yuksek ydrdtme organi
olan Devlet Konseyi'nin onayiyla birlikte,
Cin'in ilk serbest ticaret bdlgesi olan Sang-
hay Serbest Ticaret Bdlgesi kurulmustur.
1990 yilindan itibaren Sanghay bélgesinde
kurulmus olan gumrik bélgeleri;
Waigaoquiao Serbest Boélgesi, Waigaoquiao
Bonded Lojistik Parki, Yangshan Serbest
Liman Bodlgesi ve Pudong Havalimani Ser-
best Bdlgesi, Sanghay Serbest Bolgesi ¢atisi
altinda ortak serbest ticaret boélgesi olarak
belirlenmistir.

Devlet Konseyi tarafindan belirlenen sektor-
lerdeki kuruluslar, sirket kurulusu icin daha
uygun asgari sermaye yukimlGliga, %50
azaltilmis kurumlar vergisi (%15) gibi gesitli
tesviklerle birlikte faaliyetini bu bdlgede sir-
direbilme imkanina kavusmustur. Fiziki altin
ticaretine aracihk etmek (zere, Sanghay
Altin Borsasi'nin (SGE) istiraki olan Sanghay
Uluslararasi Altin Borsasi bu serbest bélgede
2013 yilinda kurulmustur.



Kutu 1: Cin Halk Cumhuriyetinde Ekonomik Reformlar

1956
1978
1979
1980

Yabanci ortakl girisimlere izin verilmesi

Ozel ekonomik bélgelerin kurulmasi

1990
1990
1992
1992
1998
2001
2002
2003
2005
2009
2013
2017
2018
2018

Sanghay ve Senzhen borsalarinin kurulmasi

Gin‘in Diinya Ticaret Orgitiine liye olmasi

Sanghay uluslararasi finans merkezi projesi

Sanghay serbest ticaret bdlgesinin kurulmasi

Ulkede faaliyet gdsteren 6zel sirketlerin kamulastirilmasi

Ciftcilerin arazi kiralamasina izin verilmesi, fazla mahsulin serbest piyasada satma hakkinin taninmasi

1986 Tamamen yabanci sermayeli sirket kurulusuna izin verilmesi

Sanghay’in dogusunda finans merkezinin kurulmasi

Sermaye Piyasasi Dizenleme Komisyonunun (CSRC) kurulmasi
B tipi hisse senetleri (ddviz cinsi) ile hisse senedi piyasalarinin yabanci yatinmcilara agiimasi

Sigortacilik Diizenleme Komisyonunun (CIRC) kurulmasi

Tamamen yabanci sermayeli banka kurulmasina izin verilmesi
Bankacilik Dizenleme Komisyonunun (CBRC) kurulmasi

Sanghay’in finansal hizmetlerin gelistiriimesi igin kalkinma bdlgesi olarak belirlenmesi

Finansal Istikrar ve Kalkinma Komitesi‘nin kurulmasi
Sigorta ve bankacilik sektéri diizenleyici kuruluglarinin Nisan ayinda birlestiriimesi

A tipi hisse senetlerinin (renminbi cinsi) sinirli olarak yabanci yatirimcilara agiimasi

Lujiazui Finans ve Ticaret Bolgesi

Ulkede komiinist partinin ydnetime gelme-
siyle Sanghay Borsasi kapatilinca, Sang-
hay’da faaliyet gosteren finans sektori tem-
silcileri Hong Kong ve Cinli muhaliflerin kur-
dugu Tayvan’a tasinmistir. Buglin, Hong
Kong, Tayvan ve Singapur'un 6nde gelen
finans merkezleri arasinda olmasinda Sang-
hay'da finans sektdérinin gic¢ kaybetmesi
etkili olmustur.

1956 yilina gelindiginde ise, Ulkede faaliyet
gbstermeye devam eden 6zel sirketler ka-
mulastinimistir. Kontrolli ekonomi modelin-
de, finans kurumlarn Pekin’e tasinirken
Sanghay’da sanayi sektdri gliclenmistir.

Sanghay’in finans merkezi roll agisindan en
6nemli kirllma noktasi, 1968 yilindan itiba-
ren kademeli olarak yabanci sermaye girisi-
ne izin verilmesidir.

Cin'de finans sektdrinin Beijing, Sanghay
ve Senzhen’de gelisim gosterdigi gortlmek-
tedir. Bu gelisimde bu ¢ 6nemli merkeze
yiklenen roller etkili olmustur. Ulkenin bas-

kenti olan Beijing’de finansal dlzenleyici
kuruluslar, biyik kamu bankalan ve sigorta
sirketleri yer alirken, Sanghay icin 6zel eko-
nomik bélge statiisiinin taninmasiyla birlikte
yerli ve yabanci ticari bankalar yer segcmistir.
Senzhen'de ise iktisadi faaliyetlere bagh ola-
rak pay senedi piyasasinin gelistigi ifade
edilebilir.

1990 yili Nisan ayinda Sanghay’in dogusun-
da yer alan Pudong New Area bdlgesi, Cin
Devlet Konseyi tarafindan 6zel ekonomik
bélge olarak tanimlanmistir. Bu kararda,
Sanghay’l terk eden yabanci bankalar yeni-
den boélgeye cekmek Ulizere, finansal hizmet-
ler sektérinld canlandirma hedefi etkili ol-
mustur.



Kutu 2: Finans Sektoriiniin Gelistirilmesi Hedefiyle Atilan Adimlar

1990: Sanghay’in dogusundaki Pudong New Area’ya 0zel ekonomik bélge statlisti tanindi.

(Lujiazui Finans ve Ticaret Bdlgesi)

1990: Sanghay Borsasi yeniden acildi.

2005: Lujiazui, finansal hizmetlerin gelistirilmesi icin kalkinma bélgesi olarak belirlendi.
2009: Sanghay Uluslararasi Finans Merkezi (IFC) projesi agiklandi.
2013: Sanghay Serbest Ticaret Bolgesi (SFTZ) kuruldu.

Bu kapsamda sunulan temel avantajlar sun-
lardir:

e Pudong’da imalat sektériinde faaliyet
gbsteren kurumlar ve yabanci banka-
lar da dahil olmak Uizere, bolgede ku-
rulan isletmeler icin kurumlar vergisi
orani, tim 6zel ekonomik bdlgelerde
oldugu gibi %15 olarak uygulanir.
(Cin’in diger kesimlerinde kurumlar
vergisi orani %30)

e Bankacilik, sigorta, ulasim ve ticaret
hizmetleri sektoériinin yabanci yati-
rimcilara agilmasi

e Pudong Bodlgesi'nde 70 yila kadar
arazi kiralamanin mimkun kilinmasi

Bu kapsamda New Pudong Area icinde Lu-
jiazui Finans ve Ticaret Bolgesi‘nde Ulkenin
ilk finans merkezi 1990 yilinda kurulmustur.
Bu boélgeyi tercih edecek olan finansal kuru-
luslara vergisel tesvikler saglanmasi, cali-
sanlar agisindan daha kolay vize temin ede-
bilmesi gibi gesitli imkanlar sunulmustur. Bu
politikalarla birlikte, yerli ve yabanc c¢ok
sayida yatinm kurulusu bu bdélgede sube
acmistir. 2005 yilinda ise Lujiazui Bdlgesi
Ulke dizeyinde finans ve ticaret merkezi roll
yuklenen tek kalkinma bdélgesi olarak belir-
lenmistir. Lujiazui’'nin icinde bulundugu Pu-
dong Bolgesi, 6zel ekonomik bdlgelerle ayni
vergi avantajlarina sahiptir.

Borsalarin Yeniden Acgilmasi

1980°lerde, kamu borcunun milli gelirin
%901na ulasmasi nedeniyle sermaye piya-
salarina yoénelik reform programi olusturul-
mustur. Bu c¢ercevede, reel sektdére sermaye
piyasalarindan kaynak aktarilmasi icin ko-

munist rejimle birlikte kapatilan borsalarin
yeniden acilmasina karar verilmistir. Boyle-
ce, bir yandan yerli yatinmcilarin birikimleri-
ni sermaye piyasasina yonlendirebilmesi, bir
diger yandan da yabanci sermaye girisinin
hizlanmasi icin 1990 yilinda, Sanghay borsa-
si tekrar faaliyetine basglamis ve Senzhen
Borsasi kurulmustur. Sanghay Borsasi’‘nda
islem goren sirketler bliyik kamu sirketleri
iken, Senzhen Borsasi’'nda klgik ve yeni
gelisen sirketlerin islem gdrmesi amaglan-
mistir.

Sanghay’da halihazirda aktif olan piyasalar;
Sanghay Borsasi, Sanghay Tulrev Borsasi,
Sanghay Altin Borsasi ve dbéviz piyasasi
(CFETS) olmak Gzeredir.

Sanghay Borsasi, kar amaci gitmeyen kamu
kurulusu niteliginde bir kurumdur. Ulkede
sermaye piyasalari, Sermaye Piyasasi Di-
zenleme Komisyonu (CSRC) tarafindan di-
zenlenmekte ve denetlenmektedir.

Bankacilik ve Sigortacilik Sektorlerinin
Gelismesi

Cin Merkez Bankasi (People's Bank of China)
1949 ile 1978 vyillan arasinda ulkedeki tek
banka konumunda olup, ayni zamanda ticari
banka faaliyetlerini de yuritmekteydi. Ulke-
de doviz alim satimi gesitli kriterlere baghdir.
1978 yilinda kurulan Devlet Yabanci Para
Yonetimi otoritesi (State Administration of
Foreign Exchange/SAFE) ddéviz piyasasina
iliskin kurallar ve politikalar belirlemektedir.

1979 yilinda Merkez Bankasi'nin ticari ban-
kacilik faaliyetleri 4 gruba ayirmistir. Her bir
faaliyete iliskin 4 kamu bankasi kurulmus ve



Merkez Bankasi ticari bankacilik faaliyetlerini
bu bankalara devretmistir.

Cin'de yabanci bankalarin irtibat birosu ag-
masina 1980 yilinda izin verilmistir. Bu irti-
bat burolarinin islevi, yabanci firmalara da-
nismanlik hizmeti verilmesi ve is gelistirme
sdreclerini yuritilmesi gibi faaliyetlerle si-
nirlidir. 1990 yilinda ise, yabanci bankalarin
sube agmasina izin verilmistir. Bu subeler,
mevduat toplayamamakta, sadece yabanci
para cinsinden islemlere aracilik etmektedir.

1996 yilinda ise, ilk olarak Sanghay’da pilot
proje olarak uygulanmak Uzere, yabanci
bankalarin yurtdisi bireylere ve sirketlere
Renminbi cinsinden hizmet verebilmesine
izin verilmigtir.

Cin’in 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’ne
katilmasiyla birlikte, diizenleyici otorite tara-
findan 0Ozel olarak yetkilendirilen bankalar
tim yurtici yerlesiklere yabanci para cinsin-
den hizmet verebilir hale gelmistir.

Finans sektdérinin tam anlamiyla liberali-
zasyonu, 2002 yilinda 16'nci Cin Komunist
Partisi Ulusal Kongresi'nde 06zel sektérin
finans sektdérinin bir parcasi haline gelme-
sine izin verilmesiyle baslamistir. Bu adimla
birlikte 2003 vyilindan itibaren, yerel para
cinsinden faaliyet gostermeye yetkili yabanci
bankalar, yurtici sirketlere kredi verebilmek-
te, mevduat kabul edebilmektedir. Bu ban-
kalar, 2006 yilindan itibaren tim vyurtici bi-
rey ve kurumlara kredi verebilmekte, mev-
duat kabul edebilmekte ve varlik yonetimi
hizmeti sunabilmektedir.

Cin'de ddviz operasyonlarini diizenleyen ku-
rulus SAFE, Sanghay Serbest Ticaret Bélge-
si'nde 2014 yih Subat ayinda sube agmistir.
Bu adimla birlikte, serbest ticaret bélgesinde
kurulacak olan yabanci ortakli sirketlerin
serbestge doviz takasi yapmalari mimkin
olmustur. 2015 yili Nisan ayinda ise finans
merkezi olarak belirlenen “6zel gelisim bél-
gesi” Lujiazui Finans ve Ticaret Bolgesi de

finansal hizmetlerin gelistiriimesi hedefiyle,
serbest ticaret bdlgesi kapsamina alinmistir.

1991 yili Mayis ayinda Cinli 6zel bir sirket
olan China Pacific Insurance Group isimli
sigorta sirketinin Sanghay’da kurulmus ol-
masi, kente sigorta sektérini cekmistir.

Cin Merkez Bankasi ve SAFE tarafindan olus-
turulan Ulusal Déviz Piyasasi Islemleri Mer-
kezi (China Foreign Exchange Transaction
Center/CFETS) Sanghay’'da faaliyet goster-
mektedir. Bu yapinin fonksiyonu, Cin Merkez
Bankasinin déviz operasyonlarini ylritmek,
bankalararasi piyasaya likidite saglanmaktir.
1992 yilinda ilk déviz vadeli kontratlar bu
merkez tarafindan ihrag edilmistir.

Bu adimlarla birlikte, Sanghay’da finansal
sektér vyeniden canlanmaya baslamistir.
Ekonomik reformlarin etkisiyle birlikte 1997
ile 2010 yillan arasinda Sanghay ekonomisi
yillda ortalama %12 blyUumaustir. Sanayi
sektorid odakli olarak gergeklesen ekonomik
kalkinma, kliresel emtia piyasalarini etkiler-
ken, reel sektértin biyumesinden pay almak
isteyen sermayenin Ulkeye ydnelmesini sag-
lamistir. Bu gelismeyle birlikte, sanayi sek-
téra finansal hizmetler sektdérinin gelisimini
desteklemistir.

Uluslararasi Finans Merkezi

2009 yilinda Cin Devlet Konseyi, “Sanghay
Uluslararasi Finans ve Ticaret Merkezi 2020”
planini aciklamistir. Bu planla 2020 yilina
kadar Sanghay’in uluslararasi finans merkezi
dizeyine erismesi hedeflenmistir. Bu hedef,
Ulke ekonomisinin blyUimesi ve Renminbi
kullaniminin kademeli olarak serbestlestiril-
mesiyle birlikte Ulkenin dinya ticaretindeki
agirhdinin artmasiyla iligkilidir. Cin Devlet
Konseyi, dlizenleme agisindan sinirlarin azal-
tilmasini ve dngdrilebilir bir dizenleme cer-
gevesi olusturulmasini hedeflemektedir.

Bu hedefi destekleyecek gelismeler arasin-
da, 2013 yilinda Sanghay’da serbest ticaret
boélgesinin kurulmasi, 2014 yilinda BRICS



(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney
Afrika) Ulkeleri hiklimetleri kurulan kalkin-
ma bankasi olan New Development Bank
(NDB)'nin Sanghay’i merkez almasi sayilabi-
lir.

Yine 2014 yilinda planda yer aldigi Gzere
Sanghay, Senzhen ve Hong Kong Borsalari
arasinda ortak baglanti saglanmasi, Cin’in
doviz takasi sistemi olan CFETS aracilidiyla
Renminbi ile avro, Ingiliz sterlini, Yeni Ze-
landa dolan ve Singapur dolar takasinin
baslamasi gdsterilebilir.

2002 yilinda yerel yoénetim blnyesinde ku-
rulmus olan Sanghay Finansal Hizmetler
Ofisi, Sanghay 2020 plani kapsaminda ka-
nunlarin ve dizenlemelerin uygulanmasinda,
eylemlerin belirlenmesinde ve planlama su-
recinin yonetilmesinde sorumlu olarak yetki-
lendirilmistir.

Kusak ve Yol Projesi

Ticarette hava ve deniz ulasiminin agirhginin
artmasiyla birlikte, tarihsel agidan dnemli bir
ticaret aksi olan Ipek Yolu’nun giici zayifla-

DUZENLEME ALTYAPISI

Sanghay’in diizenleme agisindan karsisindaki
en 6nemli bariyerlerden biri sermaye akim-
larinin  kontroltdir. Cin vatandaslarinin
yurtdisina cikarabilecekleri meblag kanunla
kisitlanmistir. Bu sinir 2017 yih igin 100.000
renminbi (15.000 dolar)’dir. Ayrica, yillik kisi
basi 50.000 dolar tutarinda ddéviz alinmasina
izin verilmektedir.

Cin'de dlzenleyici otoritenin koymus oldugu
kurallarla yabanci yatinmcilarin sermaye
piyasasina erisimi ancak sinirlh olarak mim-
kiindir. Son dénemde alinan kararlarla bir-
likte, bu sartlar gevsetilmeye baslamistir.

Nisan 2008’de, Cinli yatinmcilarin herhangi
bir sinirlandirma getirilmeden ABD’deki bor-
salara yatinrm yapmalarina izin verilmistir.
Ulkede sermaye piyasalarinin derinlestiril-

maya baslamistir. 2013 yilinda Cin Devlet
Baskani Xi Jinping tarafindan Kazakistan
ziyaretinde onerilen “Kusak ve Yol” Projesi
Asya, Afrika ve Avrupa’da cok blylk altyapi
yatinrmlarini icermektedir. Toplamda 124
milyar dolar tutarinda yatirnmlan igeren bu
projeyle Cin klresel etkisini artirmayi hedef-
lemektedir. Modern Ipek Yolu projesi, de-
miryollari, karayollari ve boru hatlan aracili-
diyla Cin‘i Orta Asya, Bati Asya ve Gliney
Asya’nin belirli boélimlerine ve Avrupa’ya
baglamayi hedeflemektedir.

Bu projeyle birlikte, Orta Asya’daki Ulkelerin
kiresel ekonomideki agirliginin artmasi bek-
lenebilir. Kazakistan proje kapsaminda tica-
ret yolu lzerinde yer almaktadir. Kazakistan
hikimetinin Astana’da bir uluslararasi fi-
nans merkezi kurulmasi projesine, Sanghay
Borsasi da destek vermistir. Sanghay Borsa-
si, 2017 yihinda kurulan Astana Uluslararasi
Borsasi'nda stratejik ortak pozisyonunda
olup %?25 paya sahiptir. Stratejik ortaklik
teknoloji, yo6netim plani, Grin tasarimi ve
pazarlama alaninda danismanhk faaliyetini
icermektedir.

mesi ve yatinmcilarin erisim dizeyinin arti-
rilmasi hedefiyle bir proje gelistirilmistir.
2014 vyili Nisan ayinda gelistirilen projeyle,
Sanghay, Senzhen ve Hong Kong Borsalari
arasinda isbirligine gidilmis ortak badlanti
saglanmistir.

Sermaye piyasasl dizenleyici kurulusunun
(CSRQC) kurallarn uyarinca yabanci yatirnmci-
lar, Cin’de kurulu olan bir yatinm kurulusu-
nun ancak %49’una sahip olabilmekteydi.
2017 yili Kasim ayinda acgiklanan yeni di-
zenlemeyle birlikte yabanci yatirnmcilarin, (g
yil streyle bir yatirm kurulusunun %051’ine,
U¢ yihn sonunda da tamamina sahip olabil-
mesi yonlinde esneklik saglanmistir. Bu
adimin Ulkenin fon yénetimi sektoériine belir-
gin katki saglayacadi dustntlmektedir.



Cin vatandaslarinin dlke disina para cikar-
mada yasadigi kisitlarin yaninda, yabancila-
rin da Cin'de sadece baz varliklar satin al-
malarina izin verilmektedir.

Hisse senedi piyasasi agirlikla kamu serma-
yeli sirketlerin halka agilmasiyla olusmustur.
Hisse senetleri A tipi ve B tipi olarak ikiye
ayrnilmistir. A tipi hisse senetleri, Cin Halk
Cumbhuriyetinde kurulu ulusal para Uzerin-
den islem gbren hisse senetlerini ifade et-
mektedir. Bu hisse senetlerine sadece yurtici
yatinmcilar ve yurtdisinda mukim nitelikli
kurumsal yatinmcilar yatinm yapabilmekte-
dir. Nitelikli yabanci kurumsal yatirnmcilar
Sermaye Piyasasi Diizenleme Komisyonunun
izin verdigi yabanci fon yonetimi, sigorta,
varhik yonetimi sirketleri ve araci kurumlari
kapsamaktadir. Bu yatirnnmci sinifina girebil-
mek igin Komisyonun belirledigi kriterlerin
saglanmasi gerekmektedir. Ornek bir kriter
fon yonetim sirketleri icin son 2 yilda yoneti-
len ortalama portfoy blylklaginin 500 mil-
yon dolarin Gzerinde olmasidir.

CSRC tarafindan 2018 yili Temmuz ayinda
alinan kararla, sadece yurtici yatinnmcilar ve
yurtdisi nitelikli yatirrmcilarin satin almasina
izin verilen A tipi hisse senetlerine iliskin
sartlar esnetilmistir. Cin'de calisan yabanci-
lar ve Cinli sirketlerin yurtdisi birimlerinde
calisan yabancilar galisanlara hisse edindir-
me programi kapsaminda Renminbi cinsin-
den ihrac edilmis olan A tipi pay senetlerini
de satin alabilir hale gelmistir.

Ilk kez 1992 yilinda piyasaya cikan B tipi
hisse senetleri ise, Glkede kurulu olan sirket-
lerin yabanci para birimi Uzerinden islem
gdren hisse senetleridir. Bu hisse senetlerine
yabanci yatinmcilar ve 2001 yilindan itiba-
ren de yerli yatinmcilar yatinm yapabilmek-
tedir. Ulkede, Sanghay ve Senzhen Menkul
Kiymet Borsalari, Sanghay Tilrev Borsasi,
Dalian Emtia Borsasi, Zhengzhou Emtia Bor-
sasl ve Cin Finansal Tlrev Borsasi ile toplam
6 borsa bulunmaktadir.

Cin Merkez Bankasi (PBoC), para politikasi-
nin belirlenmesinden sorumlu olmanin ya-
ninda, bankalararasi piyasa, doviz piyasasi,
altin piyasasi ve finansal istikrarin gozetil-
mesinden sorumludur.

Cin finans sektérd, 1992 vyilinda kurulan
Sermaye Piyasasi Dizenleme Komisyonu
(China Securities Regulatory Commission
/CSRC), 1998 vyilinda kurulan Sigortacilik
Dizenleme Komisyonu (China Insurance
Regulatory Commission/CIRC) ve 2003 vyi-
inda kurulan Bankacilik Dizenleme Komis-
yonu (China Banking Regulatory Commis-
sion/CBRC) olmak Uzere 3 farkl otorite tara-
findan diizenlenmektedir.

2017 yih Kasim ayinda Ug farkli otorite ara-
sinda koordinasyonun guglendiriimesi ve
gozetimin gelistirilmesi amaciyla, Finansal
Istikrar ve Kalkinma Komitesi (Financial
Stability and Development Commitee) ku-
rulmustur. 2018 yili Mart ayinda ise, banka-
cihk ve sigorta sektdérini duazenleyen kuru-
luslarin tek bir gati altinda birlestirilmesine
karar verilmis olup, slire¢ devam etmekte-
dir.

Tek parti yonetimindeki Glkede yabanci yati-
rimcilar ve yerli yatinmcilarin pek codu, te-
mel politikalarda yapilabilecek degisikliklerin
neler olabilecedini 6ngérmekte guliclik cek-
mektedir. Ozellikle, Cin Merkez Bankasi'nin
siklikla finansal kuruluslarin zorunlu karsilik
oranlarini, fonlama maliyetini dedistiriyor
olmasi, belirsizligi artiran bir unsur olarak
gorilmektedir. Finansal dlizenleme ile ilgili
olarak alinacak kararlarda, ihtiyaclardan
ziyade i¢ politikanin belirleyici olacagi dua-
suncesi de yatirimcilar icin belirsizlik yaratan
bir diger unsurdur.

2018 yilinin son ddnemlerinde ise, Londra
Borsasi ile Sanghay Borsas! arasinda kurula-
cak badglanti ile ortak platformdan erisim
mimkin olacaktir. Aralik 2018’de sermaye
piyasasi duzenleyici kurulusu Cinli Huatai
Securities isimli sirketin Londra’da depo ser-
tifikasi ihrag edebilmesine izin vermistir.



Diger yandan, Ingiltere merkezli HSBC de
Sanghay borsasinda depo sertifikasi ihrag
etmek Uzere calismalara baslamistir. Boyle-
likle, HSBC Sanghay borsasina kote ilk ya-
banci sirket olacaktir.

Kusak ve Yol projesine dahil olan Ulkelerle
isbirligini glclendirmek Uzere, Cin merkezli
finansal kuruluslarin istirak kurduklarn géz-
lenmektedir. 2017 yili sonu itibanyla 31
menkul kiymet aracilik sirketi ve 24 fon yo6-
netim sirketi Hong Kong’da 55, Singapur ve
Laos'ta 1 sirket kurmus veya satin almistir.
Ayni donemde, sermaye piyasasi dizenleyici
kurulusu CSRC, aralarinda Singapur, Brunei,
Malezya ve Tayland’in oldugu Ulkelerden 32
finansal kurulusa Cin‘de yatinrm yapabilmek
Uzere nitelikli yabanci kurumsal yatinmci
statlist tanimig, 2017 yiliinda toplam 14,9
milyar dolar tutarinda yatirnm cekmistir.

FINTEK

Cin yonetiminin kiresel internet agini olduk-
ca sinirh olarak erisime acmasiyla, ABD
menseili sistemleri kullanmak vyerine yerel
uygulamalarin gelistirildigi goértlmektedir. Bu
durusa paralel olarak, yazilim teknolojisinin
hayli gelistigi gériilmektedir. Ulkede baslan-
gic asamasindaki sirketlere yatinrmin devlet
politikasi olarak benimsendigi goriilmektedir.

Ulke, blok zinciri teknolojisi teknolojisini ya-
kindan izlemekle birlikte, kripto para birim-
lerine kars! kisitlayici bir tutum izlemektedir.
Cin Komdunist Partisi, son dénemde blok zin-
ciri teknolojisini tartisan bir politika metni
yayinlamistir. Didger yandan, Cin Merkez
Bankasi kuUgik ve orta Oolgekli bankalarin
kullanacadi blok zinciri teknolojisi bazli tica-
ret finansmani platformunun gelisimini des-
tekledigini duyurmustur. Yiksek Halk Mah-

Cin‘de finans sektérinin son vyillarda gdés-
terdigi hizh gelismeyle birlikte, farkli form-
larda finansal kuruluglar faaliyet gostermeye
baslamistir. Sermaye piyasasi dlzenleyici
kurulusu, goélge bankacilik faaliyetleri, inter-
net Uzerinden faaliyet gbsteren finans kuru-
luslarn ve finansal holdinglerin denetim ve
gbzetimi icin koordinasyonu gulgclendirmek
Uzere calismaktadir.

Ayrica son vyillarda, buyuk veri analitigi, bu-
lut bilisim, yapay zeka (AI) gibi teknolojiler-
den yararlanilarak goézetim faaliyetinin di-
zenleme teknolojisi (Regtech) aracilidiyla
yurutilmesi icin cesitli galismalar yapilmak-
tadir. Bu teknolojilerle birlikte yurttilen go-
zetim faaliyeti es zamanli olarak diizenleyici
otoriteye bildirilmis, sermaye piyasasi suglari
karsisinda hizli bir sekilde aksiyon alinmig
olacaktir.

kemesi blok zinciri teknolojisini kullanan
kontratin hukuki niteligi Gzerine calismalar
yuratmektedir.

Cevrimici ticaret devi Alibaba’nin 6deme
sistemi Alipay ve Dilinya’da ylksek bir kulla-
nici kitlesine ulasan WeChat'in 6deme siste-
mi olan WeChat Pay’in yayginlasmasinin
Renminbinin uluslararasi édemelerdeki payi-
nin artmasini destekleyebilecedi dustnl-
mektedir. 2017 sonu itibariyla Alipay kulla-
nicist 520 milyon Cin vatandasi, ABD ve Vi-
etnam’da bu sistem araciliiyla 6deme ya-
pabilmektedir. Diger yandan, 22 Cin banka-
sinin hali hazirda SWIFT sistemine entegre
olmasi ve Cin’in sinir-6tesi bankalararasi
6deme sistemi olan CIPS sisteminin yaygin-
lasmasi da Renminbi kullanimini destekleyen
faktorler arasindadir.



HUKUKI CERGEVE

1982 yilinda yurirlage giren Cin Halk Cum-
huriyeti anayasasi, Sovyetler Birligi’'nin 1936
Anayasa’sindan uyarlanmistir. Yargi sistemi-
nin en Ustlinde, Yiksek Halk Mahkemesi
bulunmaktadir. Yerel mahkemeler ise gori-
len davalara goére (¢ derecede kademelen-
mektedir. Bunun yaninda, askeri, demiryolu,
denizcilik, fikri mulkiyet ve internet alanla-
rinda ihtisas mahkemeleri de kurulmustur.

World Justice Project tarafindan yayinlanan
hukukun Ustinligd endeksine goére, 2018

KENTLESME

Cin‘in ana finans merkezi olan Sanghay ken-
ti, Dinyanin en yodun konteyner limanina
sahip olup ticaretin her tari igin kiresel bir
merkezdir. A.T. Kearney tarafindan yapilan
calismaya goére, Sanghay 2018 yili itibanyla
New York ve Londra’nin en ust siralarda yer
aldigi kuresel kentler endeksinde 19. sirada
yer almaktadir. Sanghay’in kiresel kent
mertebesine erismesinde, uluslararasi finans
merkezi roli ve gok uluslu sirketlerin mer-
kezlerinin yodgunlasmasi etkili olmustur.
Kentin sundugu olanaklar itibariyla canh ol-
masi finans merkezi rolint glglendirmekte-
dir.

Sanghay c¢ok sayida cok uluslu sirkete ev
sahipligi yapmaktadir. 2002 vyilinda Yerel
Yénetim Idaresinin gok uluslu sirketlerin giri-
sini kolaylastirmasi etkili olmustur. 2018 yili

BESERI SERMAYE

1,4 milyar nifusuyla dinyanin en kalabalik
Ulkesi olan Cin'de, vatandaslarin 1979 yilin-
dan 2016 yilina kadar sadece tek gocuk sa-
hibi olmasina izin verilirken, 2013'te ciftler-
den birinin tek cocuk oldudu evliliklerde ikin-
ci cocuda izin verilmesine karar verilmistir.
2016 yilinda ise iki gocuk politikasina gegil-
mesine karar verilmisgtir. Bu kararin alinma-
sinda, tek cocuk politikasinin nifus ve yas

yili itibariyla Cin 113 Ulke arasinda 75. sira-
da yer almaktadir.

Cin‘in finansal islemlerdeki uyusmazliklarin
¢6zUmu igin bir ihtisas mahkemesi olan
Sanghay Finansal Mahkemesi, 2018 yil
Agustos ayinda ulkenin en yilksek yargi or-
gani olan Yiksek Halk Mahkemesi (Supreme
People’s Court) tarafindan kurulmustur.
2017 yilinda Cin’de finansal islemlerle ilgili
olarak 179.000 dava dosyasi mahkemelerde
gorialmastir.

itibariyla A.T. Kearney tarafindan agiklanan-
dogrudan yabanci yatirnm glven endeksine
gdre, Cin yabanci yatinmcilar igin en cekici
5. Ulkedir. Diger yandan, Sanghay dinya
standartlarinda iki havalimanina ve Dlnya-
nin en uzun metro agina sahip olup ulasim
olanaklar hayli geligkindir.

2016 yih itibaryla Sanghay nifusunun sade-
ce %0,7’sinin yurtdisi dogumlu oldugu go6-
rilmektedir. Kiresel bir kent olmanin geregi
olan cok kultlrli yapinin henliz yeni gelis-
meye basladigi soéylenebilir. World Cities
Culture Forum verilerine goére, kentte 770
sanat galerisi, 1.330 gece kulibu ve 2.693
bar bulunmaktadir. Bunun yaninda, 2018 yil
itibariyla 34 Michelin yildizli restoran bulun-
maktadir.

dagiliminda dengesizlik yaratmasi, isglcl-
nin azalmasi sonuglarn etkili olmustur.

Ulkede artan gelir dizeyiyle birlikte, daha
fazla sayida Cinlinin yurtdisinda egitim gor-
dugu gorilmektedir. 2008 yilinda yaklasik
180 bin Cinli 6grenci yurtdisinda egitim go-
rirken, 2017 yih itibanyla bu rakamin 800
bin civarina yikseldigi goriilmektedir.



Son dénemde gok sayida lUlke gégmen kabul
kosullarini  sikilasgtirirken, Cin  hikimeti,
2008 vyilinda baslatmis oldugu “global
experts” isimli girisimle cok sayida nitelikli
yabanci calisani llkeye c¢ekmek Ulzere bir
gaba igerisine girismistir. Bu galismayla hu-
kiimetin belirlemis oldugu yenilikgi ve stra-
tejik alanlarda uzmanlasmis profesyoneller
secilmektedir. Bu cabalar neticesinde,
1980’li yillarda Ulke genelinde 10.000'den az
olan yabanci galisan sayisi, 2017 yili itibariy-
la 900.000’e ulasmistir. Diger yandan yurt-

CIN EKONOMISI VE FINANS SEKTORU

Kuruldugu 1949 yilindan 1978 yilina kadar
tamamen kapali bir modelle ydénetilen Cin
ekonomisi, 1978 yilinda Mao Zedong'un ye-
rine gbreve gelen Deng Xiaoping tarafindan
baslatilan reform ve disa agilma politikalary-
la birlikte, cok ylksek bir bliyime sirecine
girmistir. Hem 06zel tesebblsleri destekle-
mek, hem de yabanci sirketleri Ulkeye ¢ek-
mek Uzere, ulkenin genelinde sunulmayan
tesviklerin sunuldugu 6zel ekonomik bélge-
ler belirlenmistir.

Bu girisimlerle birlikte, kalkinma dinamiginin
sanayi sektéri oldugu llke ekonomisi, 1980
ile 2017 yillan arasinda, yillik ortalama %?9,9
oraninda blyUmdstdr. 1,4 milyar ndfusa
sahip Cin‘de GSYH 2017 yili igin 12 trilyon,
kisi basi milli gelir ise 8,650 USD olarak ger-
ceklesmistir. Cin‘in dinya ekonomisindeki
payl 2000’lerin ortalarinda %4 civarinday-
ken, 2017 yilinda %15 oranina ulasmistir.

Tablo 1: Ekonomik Gostergeler

1960

disinda egitim goren gok sayida Cin vatan-
dasinin teknoloji sektériinde calismak Uzere
Ulkeye geri donme isteginde oldudgu bilin-
mektedir. Yabancl c¢alisanlar tarafindan
Sanghay’in tercih edilmesinin en 6énemli se-
bebinin Ucretlerin ylksek olmasi sdylenebilir.
Kent, HSBC tarafindan yayinlanan Expat
Explorer isimli calismaya gére yillik 202.000
dolar ile yabanci calisanlarin Mumbai ve San
Francisco’'nun ardindan en ylksek Ucret al-
digi tGglncl kenttir.

Sanayi sektdérinidn gugli bir blyime doéne-
mine girmesiyle birlikte, kirdan kente gég¢ de
hizla artmistir. 1960 yilinda kentte yasayan
nifusun orani %16 iken, 2017 yilinda %58‘e
yukselmistir. Kentlesme oranindaki bu hizli
yukselisle birlikte, altyap! yatinmlarina olan
gereksinim hizla yilkselmistir. Altyapr yati-
rimlarinin finansmaniyla birlikte de, finansal
hizmetler sektoérl gelisme goéstermistir.

Cin‘de hem hanehalki hem de 6zel sektérin
borgluluk dizeyi hizli ekonomik blylime ne-
deniyle artmaktadir. Ulkede toplam borcun
GSYH’ye orani 2008 yilinda %141 iken,
2017 sonu itibariyla %256’ya ulasmistir.
Uluslararasi Finans Enstitlst tarafindan Ka-
sim 2018’de yayinlanan rapora goére, Cin'de
finans disi sirketlerin borg stoku milli gelirin
%164'0 kadardir.

Nufus (milyon) 667 818
GSYH (milyar $) 59.7 92.6
Kisi basi GSYH ($) 90 113
Cari Denge/GSYH (%) - -
Kamu Borcu/GSYH (%) - -
TUFE (%) - -
Kentlesme Orani (%) 16.2 17.4

981 1,135 1,263 1,338 1,386
305 399 1,215 6,066 12,015
309 349 959 4,524 8,643
- - 1.7 3.9 1.4
- - 22.8 33.7 47.0
- 4.3 1.5 4.6 1.8
19.4 26.4 35.9 49.2 58.0

Kaynak: IMF WEO, Diinya Bankasi



Klresel finansal sistemde Renminbi cinsin-
den islem yapmanin kisith olmasi, finans
merkezinin gelisimini sinirlayan bir faktor
olup, 2017 yili itibartyla Renminbi’nin ktlre-
sel ticaretteki payl %1,61 ile oldukga dlslk-
tlir. Cin yo6netimi Renminbi’nin uluslararasi
kullanimi yayginlastirmak Uzere aldigi stra-
tejik karar dogrultusunda kademeli olarak
adim atmaktadir. Bu kapsamda Uluslararasi
Para Fonu (IMF), 2016 yii Eylil ayinda
RMB'yi 06zel cekme hakki (SDR) sepetine
eklemistir.

Cin’de finansmanda gdlge bankacilik siste-
minin payinin yiksek oldugu bilinmektedir.
Bu sistemi olusturan kuruluslar, tasarruf
sahibiyle borg alan arasindaki képriyl kuran
bankalar disinda kalan araci kuruluslardir.
Bu kurumlarin bankalardan farki mevduat
toplayamamalan iken, llkede faaliyet goste-
ren finansal kuruluslarin varlik yénetimi
amaciyla topladiklan fonlarini  kullanarak
kredi verdikleri gbérilmektedir. Moody's tara-
findan yayinlanan Cin Goélge Bankacilik Moni-
tért raporuna goére, golge bankacihk sekto-

Tablo 2: Cin Piyasa Biylikliikleri

rintn baydkliga Eylual 2018 itibarniyla
GSYH'nin %70’ine karsilik gelmektedir.

Onceki bélimlerde detayh aciklandigi izere;
6zel ekonomik bdlgeler stratejisinin basariya
ulasmasinin ardindan, 1990 yilinda Pudong
New Area isimli bélgede finans merkezi ku-
rulmustur. Bu girisimlerle birlikte, reel sek-
tértn finansmaninda sermaye piyasasindan
yararlanilmasi amaciyla 1949 yilinda kapa-
nan Sanghay Borsasi 1990°da yeniden faali-
yete basglamig, ayni yil Cin‘in disa acgilma
politikasi kapsaminda disa acilan ilk 6zel
ekonomik bdlgelerden biri olan Senzhen’de
de yeni bir borsa kurulmustur.

Ulkenin baskenti Beijing’de dort biiyiik kamu
bankasi yer alirken, Sanghay yabanci ban-
kalarin yogunlastigi bir merkez olarak yuk-
selmistir. Sanghay’in gelisiminde, Pudong’a
6zel ekonomik bdlge statlisi taninmasi itici
glc olmustur.

1995 yilinda Sanghay Borsasinin piyasa de-
dgerinin GSYH payl %4 iken, 2017 yili sonu
itibariyla bu oran %42'ye ulasmistir.

Sanghay Borsasi 2000 2005

Pay Piyasasi Islem Hacmi (milyar $) 37 378 235 4,503 21,389 7,594
Piyasa Dederi (milyar $) 30 325 286 2,716 4,549 5,090
Halka Agik Sirket Sayisi 188 572 833 894 1,081 1,396
Yatirim Hesabi Sayisi (milyon) = 30 39 99 179 263
Piyasa Degeri/GSYH (%) 4.1 26.8 12.4 44.8 40.5 42.4
Hisse Devir Hizi (%) 122.8 116.2 82.3 165.8 470.2 149.2
Pay Piyasasi Islem Hacmi (milyar $) - 356 154 3,662 18,878 9,164
Piyasa Dederi (milyar $) - 256 116 1,311 3,639 3,622
Halka Agik Sirket Sayisi 347 514 696 1,169 1,746 2,089
Yatirimci Sayisi (milyon) = 28 35 94 169 246
Piyasa Dederi/GSYH (%) - 21.0 50 216 32.4 30.1
Hisse Devir Hizi (%) - 139.2 1334 279.3 518.8 253.0
Ozel Sektér Borclanma Araclari Stoku (milyar $) - 98 571 2,053 5,305 7,313
Piyasa Dederi/GSYH (%) = 8.1 24.7 33.8 47.3 60.9

Kaynak: WFE, BIS, Sanghay Borsasi, Senzhen Borsasi



2017 yil itibanyla Sanghay borsasinin piya-
sa dederi 5,1 trilyon dolar olup, WFE tara-
findan verisi derlenen 61 llke arasinda din-
yada 4. siradadir. 7,6 trilyon dolar buyuikla-
ginde islem hacmine sahip olan borsa, en
likit piyasalardan biridir.

Sanghay Borsasinda piyasa dederi 5 trilyon
dolar iken, islem hacmi 7,5 trilyon dolan
bulmustur. Islem hacminde 2015 yilinda
gbzlenen sira disi artista %80’ini yurtigi bi-
reylerin olusturdugu yatinmci grubunun kre-
dili bakiyeyle cok ylksek tutarlarda islem
yapmasi etkili olmustur. Bu dénemde her iki
borsada da hayli ylkselis yasanmistir. Son-
raki donemde dizenleyici kurulus, kredili
islemlere sinilama getirmis buna bagh ola-
rak islem hacmi dusmuastur.

Sanghay Borsasi son 10 yilda ¢cok gugld bir
gelisme gostermistir. Bu gelismede Shang-
hai Borsasina yakin olan Sanghay, Jiangsu
ve Zheijiang kentlerinde sanayi sektoérinin
gelisimiyle olusan sermaye birikiminin ser-
maye piyasasina yonelmesi etkili olmustur.

Ulkede 6zel sektdr borglanma araglari sektd-
rinidn gelismis oldugu goérilmektedir. 2005
yilinda Ulkenin 6zel sektér borglanma aragla-
ri stoku 571 milyar dolar iken, 2017 yilinda
7,3 trilyon dolar ile milli gelirin %61’ine
ulasmistir. Borglanma araglarinin neredeyse
tamaminin renminbi cinsinden oldugu go6-
ridlmektedir.

Doviz piyasasina bakildiginda, BIS verilerine
gbre 2016 yihinda Renminbi dinyadaki tez-
gahUstl doviz islemlerinde %4 paya sahip
olup, bu hacim ile dinyada en fazla islem
gbren 8. para birimidir. Ayni yil ginlik orta-
lama tezgahlistli ddviz islem hacmi 73 mil-
yar dolar olarak gergeklesmistir.

Sanghay Bélgesel istatistik Blirosu verilerine
gbre, 2017 sonu itibariyla kentin GSYH’sI 3
trilyon Renminbiyi (460 milyar dolar) geg-
mis, kisi basina disen GSYH nominal olarak
19.000 dolarn asmistir. Bu dénemde arastir-

ma ve gelistirme alanlarina yapilan yatirnnm-
larin GSYH’deki pay! %3,8 oraninda gergek-
lesmistir. Sanghay, Jiangsu ve Zheijiang
kentleri gelirin en yiksek oldugu 5 kentten
biri olup, kisi basina disen nominal GSYH
14.000 dolardan fazladir. Yabanci para cin-
sinden yatirmlarin ve Ullke disina sermaye
cgikisinin siki bir sekilde kontrol ediliyor ol-
masi nedeniyle, Ulkede tasarruflar yurtici
sermaye piyasasina ve gayrimenkul sekto-
riine yonelmektedir.

2017 yih sonu itibanyla Glkede 350.000'den
fazla kisinin galistigi 131 firma menkul kiy-
met islemlerine aracilik etmekte olup 16,8
milyar dolar dénem kar elde etmistir. 2017
yili sonu itibariyla, 13 menkul kiymet aracili-
g1 sirketi, 44 fon yonetim sirketi, 2 vadeli
islem aracilik sirketi yabanci ortaklidir.

International Investment Funds Association
(IIFA) verilerine gbére, Sanghay’da acik uclu
yatirim fonlarinin toplam bayakltigu, Arahk
2008’de 280 milyar dolar civarindayken,
Haziran 2018 itibanyla 1,8 trilyon dolan as-
mistir. 2017 yili Kasim ayinda ydrirlige gi-
ren dizenlemeyle, Cin‘de kurulu yatinnm fon-
larinda fon kurucusuna iliskin yabanci payina
iliskin sinirlamanin esnetilmesiyle birlikte,
fon yonetimi sektérinin daha hizli bir bi-
yime dénemine girmesi beklenmektedir.

Daha 6nce de degdinildigi gibi, Cin‘de finansal
hizmetler sektdéri Ug merkezde gelismistir.
Tabloda bu merkezlerin 6zellikleri gdsteril-
mistir. Sanghay, 1990 yilinda finans merkezi
kurma hedefiyle belirlenen politikalarla bir-
likte gelismeye basglamistir. Beijing yonetimi,
finansal dizenleyici kuruluslar, bankalar ve
kamu iktisadi tesebbdislerinin merkezlerinin
gelisimi igin 1993 yilinda Beijing Merkezi Is
Alani’'ni kapsayan mekansal plan hazirlamis-
tir. 1978 6ncesinde klglk bir balikg kenti
olan Shenzen ise, Ulkenin ilk 6zel ekonomik
bblgesi olmanin avantajiyla birlikte, dogru-
dan yabanci yatirnmlarn Ulkeye cekerek bu-
ylyen ekonomisiyle finans sektérini gelis-
tirmistir.



:Cin Finans Merkezleri Karsilas
Sanghay Beijing Senzhen
GUglU | e Bliylk kent ekonomisi ve glig- | e Cin Merkez Bankasi, finansal |« Hong Kong’a codgrafi ya-
Yanlar G ekonomik etki alani dizenleyici kuruluslar. kinlik
e Geliskin pay senedi piyasasi, | » Blylik kamu bankalar ve |e Uretkenligin en yiiksek
tirev borsasi, doviz piyasasi sigorta sirketleri oldugu kentlerden biri
ve diger finansal piyasalar e Yerli gok uluslu sirketler tara- | e Bilisim teknolojisinin ge-
e Sanghay’in  finans merkezi findan tercih edilmesi lismis
rolintn kabul gérmesi
e Yabanci gok uluslu girketler
tarafindan tercih edilmesi
Zayif « Ulkenin idari yénetim merkezi | « Borsanin olmamasi eEkonomik etki alaninin
Yanlar olmamasi zayiflid

Kaynak: Chen K., Chen, G. (2015).

2013 yih itibariyla Beijing’de 142 gok uluslu
sirket bulunurken, Sanghay’da bu rakamin
445 oldugu gorilmektedir. Citibank, HSBC
ve Standard Chartered gibi kiliresel finansal
kuruluslarin boélgede yer secmesi, diger yati-
rim kuruluslarini da bélgeye ¢eken etkenler-
den biri olmustur.

Dinya Ekonomik Forumu'nun 2017-18 Ulus-
lararasi Rekabet Raporu’na goére Cin 137
Ulke arasinda 27. sirada yer almaktadir.
Dinya Bankasi tarafindan yayinlanan is cev-

SONUC VE DEGERLENDIRME

1949’da komdnist partinin iktidara geldigi
Cin, 1968'den itibaren ekonomisini kademeli
olarak disa acma politikasi benimsemistir.
1980’lerde kurulan 6zel ekonomik bdélgeler,
serbest piyasa ekonomisine kademeli olarak
acllma politikasinda deney ortami olarak
gorialmuistir. 1990 yilina gelindiginde Sang-
hay'in dodusunda bir finans merkezi kurul-
mas! hedefiyle, Sanghay Uluslararasi Finans
Merkezi olusturulmasi yodninde ilk adim
atilmigtir.

Sanghay’da finansal hizmetleri sektéri, yuk-
sek ekonomik blylmeye bagl olarak sirket-
lerin artan finansman gereksinimi dolayisiyla
tahvil piyasasinin olgunlasmasi, tretim eko-
nomisine badli olarak hammadde temini ih-
tiyacindan dolayl emtia piyasasinin olusumu
ve cesitlendirilmis sanayi yapisiyla gelisme
gostermistir. Ulusal ekonominin hayli hizh
bir biyime dénemi gegirmesi, merkezi ve

relerinin faaliyet gosterebilme kolayhgini
yansitan 2019 yih Doing Business raporunda
yer alan is yapma kolayldi endeksine gore,
190 ulke arasinda 46. sirada yer almaktadir.
Rapora gore, Ulkede 8.6 glinde sirket kuru-
labilmektedir. Son dénemde Ulke, is suregle-
rini kolaylastirmaya yodnelik reformlariyla
birlikte 2017 yiiina gore en fazla gelisme
gosteren 10 Ulkeden biri olmustur. Bu ge-
lismede, Sanghay ve Beijing’de elektrik da-
gitim sirketlerinin lisans almasinin ve yapi
izinlerinin kolaylastiriimasi etkili olmustur.

yerel yonetimin destekleri Sanghay’in finans
merkezi olmasini saglamistir.

2009 yilinda Devlet Konseyi tarafindan acik-
lanan Sanghay 2020 eylem plani ile finansal
hizmetler sektdérinin gelistirilmesi vizyonu
Dinya kamuoyu ile paylasiimistir.

Sanghay, Cin gibi hizla buyuyen bir ekono-
miye yabanci sermayenin erisebilecedi nokta
olmasi yo6nlyle, diger finans merkezlerine
gore Ustlnlige sahiptir. Baylyen ekonomiy-
le birlikte, sermaye ve risk yénetimi Grinle-
rine duyulan ihtiyag ginden gine artmakta-
dir. Bu yo6nlyle, Sanghay’'in éneminin ilerle-
yen yillarda daha da artmasi beklenmekte
bélgesel finans merkezi rolinidn gliclenerek
kiresel finans merkezi dlizeyine erisebilece-
gi distnulmektedir.




Sanghay’in sahip oldugu Ustlin yanlarinin
yaninda, zayif yonleri de bulunmaktadir.
Cin’de yasal ve finansal diizenlemelerin mu-
hafazakar bir yapida olmasi, finansal Grin
cesitliligini kisitlamakta ve sektérin gelisi-
mini sinirlamaktadir. Bu gesitliligin 6zellikle
karmagsik turev Urinlerde oldukga sinirhyic
oldugu, genellikle basit tlirev Grtnlerin kul-
lanimina izin verildigi gorilmektedir. Sang-
hay’da yerel yonetim, klresel finans merkezi
olabilmek igin finansal Grln gesitliligini arti-
rilmasi gerektigini dusinmektedir. Ancak,
finansal Grdn cesitliliginin artinlmasi igin
karar mercii merkezi yonetimdir.

New York ve Londra’nin aksine Sanghay,
Ulkedeki tim finansal sektorin kimelendigi
nokta dedildir. En blylk kamu bankalar ve
sigorta sektdrld Beijing’de bulunmaktadir. Bu
durum, Sanghay merkezli yatirm bankalar
ile mekansal yakinlik agisindan dezavantajli
yaratmaktadir. Sanghay ile Pekin arasinda
ingasi sudren hizhi tren hattiyla birlikte bu
durumun etkisinin azalmasi beklenmektedir.

Cin'de politika yapicinin karar sirecinin sef-
faf olmamasi, hem yurtici hem de yabanci

yatinmcilar nezdinde 6ngérulebilirligi azaltan
bir etken olarak gérilmektedir. Ornegin fi-
nansal kuruluglara saglanan likiditenin mali-
yetini etkileyen zorunlu karsilik orani gibi
degiskenleri hizl bir sekilde dedismektedir.
Sanghay Cin‘in en blyuk finans merkezi
olmasina karsin, tlkenin dnemli ticari banka-
larinin ve en blyilk sigorta sirketlerinin Bei-
jing’de yer secmesi mekansal ayrisma dola-
yisiyla dezavantajli bir durum yaratmaktadir.
Butlin bu gelismeler i1siginda, Sanghay hali-
hazirda tam anlamiyla, uluslararasi finans
merkezi niteligine ulasmay! heniz basara-
bilmis degildir.

Renminbi‘nin uluslararasi islemlerdeki payi-
nin artmasi yoninde merkezi hikimetin
kademeli adimlar, finans merkezinin gelisi-
mini destekleyebilir. Diger yandan, finansal
artn gesitligini artiracak yonde dizenlemele-
rin esnetilmesi hayli geliskin reel sektdrin
ihtiyvac duydugu finansal Urlinleri sunmasini
saglayabilir. Reel sektorin risk yonetimini
daha etkin bicimde saglayabilecek olmasi,
Ulkede finansal istikrari destekleyecek bir
etken olarak gorilebilir.
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TALLINN FINANS MERKEZI

1,3 milyon nifusu ve 26 milyar avroluk gay-
ri safi yurtici hasilasi ile nispeten kiigik bir
Kuzey Avrupa ulkesi olan Estonya’nin bas-
kenti Tallinn, son 20 yilda hizla gelismistir.

Onceden Sovyetler Birligi'nin bir pargasi olan
ve badimsizhdini ilan etmesinin ardindan
Avrupa Birligi'ne kabul edilen Estonya’da,
devletin temel politikasi teknolojik altyapi
olusturarak Ulkeyi uzun vadede kalkindirmak
olmustur.

Estonya, 2000 yilinda internete erisimi insan
haklari arasina ekleyen ilk llke olarak tarihe
gegmistir. Neredeyse her bélgesinde bedava
internet erisimi bulunan Estonya’da, vergi-
lendirme ve oy kullanma gibi birgok islem
sanal ortamda vyapilmaktadir. Estonya bu
nedenlerle bugin “internet cumhuriyeti”
olarak anilmaktadir.

TARIHSEL GELISIM VE SIYASI FAKTORLER

Tarih boyunca bugiin Estonya’nin bulundugu
topraklar farkh Ulkeler tarafindan isgal altin-
da olmus, ulkenin topraklarina farkl zaman-
larda Isveg, Danimarka, Almanya, Polonya
ve Rusya hikmetmistir. Yine de Estonya,
kendine ait olan dilini ve klltirini korumus-
tur.

20. ylzyihin bliyidk bélimiinde de Rusya ve
Almanya tarafindan isgal altinda kalan bdol-
genin, Alman hakimiyetinde kaldigi dénemde
en blylk ticari ortagi Almanya olmus ve
Estonya halki hem bu sebeple, hem bélgede
yasayan Baltik Alman’lar nedeniyle Alman
kaltirinin daha c¢ok etkisinde kalmistir.
Ayrica Estonya; codrafi ve kiltlrel konumu

Ceylan Anil

Estonya’da finans sektdérli c¢ok biyuk olma-
makla birlikte, sahip oldugu teknolojik altya-
pi, gelismis hukuk sistemi ve rekabetgi piya-
sasl sayesinde, bu sektériin bliyime potan-
siyeli oldukca ylksek gorilmektedir.

Z/Yen tarafindan hazirlanan Kiiresel Finansal
Merkez Endeksi'nin Eylil 2018'de yayimla-
nan sayisinda, dinyanin en blylk finans
merkezleri arasinda Tallinn Dogu Avrupa ve
Orta Asya’da bdlgesel birincidir. Tim dlnya-
daki siralamada ise 52. olmustur.

Bu makalemizde, o6nce Tallinn’in tarihine
dedinilecek, daha sonra Tallinn'de hikimet
tarafindan uygulanan ekonomik politikalar,
dizenlemeler ve Tallinn’in gelismesini sadla-
yan altyapisal faktérler ele alinacaktir.

sayesinde, Iskandinav ve Fin piyasalarina
yakin olmustur.

Ikinci Dlinya Savasi’ndan sonra Sovyetler
Birligi'nin bir pargasi olan Estonya, Dogu
blokunun g¢ékmesinin ardindan 1991’de ba-
gimsizigini ilan etmis ve parlamenter de-
mokrasi sistemine gegmistir.

Bagimsizhdini  ilan  etmesinin  ardindan,
1992°'de kamu kurumlarini dzellestirmek
amaclyla Estonya Ozellestirme Kurumu ku-
rulmustur. Serbest piyasa ekonomisine gegis
ile birlikte, gelismis Ulkelerden farkli model-
leri kendi Ulkesine sentezleyen hikimet,
hukuk sistemi olarak Almanya hukuk siste-
mini kendine model olarak almistir. Ayni




sekilde, para birimi de Alman markina sabit-
lenmistir. Bir yandan 1995'te Tallinn borsasi
kurulmustur.

Estonya 1995te Avrupa Birligine Uyelik bas-
vurusunda bulunmus, AB ile serbest ticaret
anlasmasi yapmis ve yeni yabanc ticari or-
takhklar gelistirmistir. Bunun disinda, egitim
sisteminin c¢addaslasmasi hedefiyle bilisim
teknolojilerinin kullanimina ydénelik bir kal-
kinma plani hazirlanmistir. “Kaplan sigrama-
si” anlamina gelen ve ilerleyen bdlimde
ayrintih sekilde anlatilacak olan Tiger Leap
programi, hikimet tarafindan ve egitim ve
arastirma bakanligina badli olarak olustu-
rulmus ve 1997 yilinda baslatilmistir.

Dinya Bankasi kriterlerine gére 2000’lerin
basinda gelismis ekonomi sinifina gegen Es-

tonya, 2004 yilinda Avrupa Birligine katilmis
ve ayni yilda NATO lyesi olmustur. 2011'de
ise ulke para birimi olarak avroyu kullanma-
ya baslamistir.

Dlzenlemeleri Avrupa Birligi mevzuati ger-

cevesinde sekillenen Estonya’da, ayrica
uluslararasi isletmelere kolaylik saglamak
amaciyla, 500’e yakin kanun Estonca’dan

ingilizce’ye cevrilmistir.

Estonya glinimizde The Wall Street Journal
ve Heritage Foundation tarafindan 2017 yili-
na iliskin agiklanan ekonomik 6zgirlik en-
deksine gére 180 Ulke arasinda en serbest
ekonomiye sahip 6. llke secilmistir.

EKONOMIK POLITIKALAR VE PIYASA EKONOMISINE GECiS

Estonya, bagimsizligini ilan etmesini takip
eden slrecte serbest piyasa ekonomisine
gecmistir. Ulkede kamu sektériinde 6zelles-
tirme ve sikilastinc mali politikalar ile ki-
cilmeye gidilmistir. Ayrica yluksek enflas-
yonla miicadele etmek ve uluslararasi ticare-
ti gelistirmek amaciyla sabit kur politikasi
izlenmis ve para birimi bu amacgla Alman
markina sabitlenmistir. 1992’de tim ithalat
sinirlamalari kaldiniimistir.

Dis Yardimlar

Estonya kurulusunun ardindan hizla kalkin-
mak igin IMF fonundan yararlanmis ve Avru-
pa Birligi yardimlari almistir.

Avrupa’da ekonominin istikrarli olmasini he-
defleyen IMF, Baltik Ulkeleri ile 1992'de ant-
lasmalar yapmis, Estonya da IMF'in sikilasti-
rici para ve kamu politikalarini benimseyen
ve IMF fonundan yararlanan (lkelerden biri
olmustur. Estonya’ya sadglanan 90 milyon
dolarlik kredi paketi 2001’de son bulmustur.

Avrupa Birligi, finansal istikrar sadlamasi
amaciyla 1992'de Baltik Devletlerine top-

lamda 1 milyar dolarlik hibe saglamistir.
Ayrica AB, 1992'de Estonya da dahil olmak
Uzere Baltik Ulkeleri ile serbest ticaret an-
lasmalar yapmis ve Estonya’nin AB Ulkeleri-
ne ihracat yapmasi saglanmistir.

Estonya’da 1997'de Estonya Kalkinma Ku-
rumu kurulmustur. Disislerine bagh olan ve
kalkinma projeleri ylGriten bu kurumun fi-
nansmaninin biyidk codgunlugu da Avrupa
Birligi tarafindan saglanmistir.

2007-2013 vyillarnn arasinda Avrupa Birligi
Estonya'ya “yapisal yardim” adi altinda 3,4
milyar avro hibe ayirmistir. Bu yardim issiz-
lik oranini azaltmaya yoénelik olup, ulasim,
saglik, egitim gibi bircok alanda kullaniimis-
tir.

Ozellestirme Siireci

1991 vyilindan itibaren, hukimet hizli bir
Ozellestirme politikasi izlemistir. Bu alandaki
dizenlemeler de ayni dénemde Dodgu Al-
manya ile birlesen Bati Almanya’daki 6zel-
lestirme sisteminden yararlanilarak yapilmig-
tir. Yapilan yeni kanunlarla, 6zel milkiyet



hakki saglamlastinilmistir. 1992’de Estonya
Ozellestirme Kurumu kurulmustur.

Estonya’da 0Ozellestirme sistemi, Sovyet
Rusya’nin dadilmasi ile badimsizliigini ilan
eden diger Ulkelerden daha karmasik bir
yapida olusturulmustur. Ozellestirmeler;
Ozellestirme senedi dagitimi, ihale ve halka
arz olmak Uzere Ug¢ yolla gerceklestirilmistir.

Ozellestirme senetleri, konutlarin &zellesti-
rilmesi igin kullanilmis; 1992 yilinda 18 yasi-
ni doldurmus olan ve kalici oturma izni olan
yerlesikleri kapsamistir. Ozellestirme senet-
lerinin kullanimi Estonya’da kisith olmus;
kurumlar ihale ve halka arz yolu ile 6zelles-
tirmeye gitmistir. Blylk kurumlarin 6zelles-
tirmesi yabancilar ve tizel kisiler da dahil
olmak Uzere herkese acgik olmustur. Yine de
yerli bireyleri tesvik etmek amach bir takim
ayricaliklar verilmis; 6édemelerin 10 yila ka-
dar taksitle yapilmasi imkani taninmis ve bu
taksitlerin faizi disik tutulmustur. 1994'ten
itibaren 6demeler, o6zellestirme senetleriyle
de yapilabilmistir.

1995’e gelindiginde, Estonya’da devlet ku-
rumlarinin neredeyse yarisi 6zellestirilmistir.
Bunlarin %40’a yakini yabanc yatirnmcilar
tarafindan alinmistir.

Ozellestirme politikalar yabanci yatirimin
artmasini saglamistir. Bu dénemde 6zellikle
gayrimenkul, kiralama ve ticari hizmetlere
ybnelen yabanci yatirrmlar, ayrica imalat ve
finansal aracilik alanlarina da ydénelmistir.

Ulkede bugiin de, yabanci yatinmailar igin
herhangi bir kisitlama yoktur ve vyabanci
yatirnmcilar yerli yatirmcilarla ayni hak ve
olanaklara sahiptir.

Avrupa Birligi Uyelik Siireci

Estonya, bagimsizligini kazanmasindan itiba-
ren Avrupa Birligine (AB) girmeyi hedefle-
mistir. 1995te Estonya ve AB arasinda Av-
rupa Isbirligi Antlasmasi’nin (European As-
sociation Agreement) imzalanmasinin ardin-

dan, Estonya’nin AB uyelik slireci baslamis-
tir. Uyelik sartlarini yerine getirmek adina
hukuk ve demokrasi gibi alanlarda reformlar
yapilmis, bu reformlar Estonya’nin bliyime-
sine ve yabanci yatinrmciyr cekmesine katki
saglamistir. Bu dénemde yapilan altyapisal
reformlarda 136 milyon avroluk Avrupa
Uyum Fonu finansmaninin da etkisi blyik
olmustur.

Avro bdlgesine girmek igin gerekli olan Ma-
astrich Kriterleri aday Ulkede mali disiplin,
disik enflasyon ve disltk faiz kosullarini
iceriyordu. Fakat Estonya kurulusundan son-
ra hizh bir bayime grafigi ¢izmis ve bu du-
rum enflasyonun yliksek seyretmesine ne-
den olmustu. Daha sonra faizleri artirarak
enflasyonu kontrol altina almayr basaran
Ulke, 2011 yilinda Avro bdlgesine de kabul
edilmigtir.

Vergi Politikalari

Estonya’da vergi sistemi oldukga basit sekil-
de tasarlanmistir ve alisilagelmisin disinda
bir sistem yaratiimistir. Vergi sistemini ba-
sitlestirme adimlar 1994'ten itibaren atil-
mis; Estonya Avrupa’da sabit gelir vergisi
oranini uygulayan ilk llke olmustur. Gelir
vergisi bu dénemde %26 oraninda sabitlen-
mistir. Gimruk vergilerini ise disik tutmus-
tur.

Estonya’da kurumlar vergisi, kar dagitilma-
digi slirece yoktur. Bir diger deyisle, sirketin
kar ediyor olmasi tek basina bir vergi yu-
kamluligu yaratmamaktadir. Eder kar sir-
kette kalmayip dagitilirsa kurumlar vergisine
tabi olmaktadir. 16,000 avronun Uzerinde
yillk ciro yapan kurumlar igin gecerli ve
%20 seviyesinde olan vergi orani, 2018 iti-
bariyla ise tlizel kisilere dagitilan karlar igin
%14'e disurtlmastar.

Estonya’da yatirmcilar, finansal Gridnlerin
satisindan elde edilen kéar Gzerinden %20
vergi 6demektedir.



Diizenleyici Otorite ve Onemli Kurumlar

Estonya’da finansal dlizenleyici yapi tek bir
cati altinda birlesmektedir. 2002'de tim de-
netleme ve dizenleme yetkilerine sahip ola-
rak kurulan Finantsinspektsioon adli bu ku-
rum; portfoy yonetim sirketlerinden, sigorta
sirketleri ve kredi kurumlarina tim finansal
hizmet sektérinin dizenleme organidir.

Estonya borsasi Nasdag Tallinn, 1995'te, 9
araci kurum, 10 banka ve (¢ kamu kurumu

nun (Estonya Merkez Bankasi, Maliye Ba-
kanligi ve 6zel bir amag igin tahsil edilen bir
kamu fonu) esit payda ortakhdiyla kurul-
mustur. Borsa, 2004 yilinda aralarinda Fin-
landiya, Isve¢ ve Danimarka’nin da bulun-
dugu Kuzey Avrupa ulkelerini borsalarini
birlestiren Nasdaqg Baltic grubu NOREX'e
katilmistir. Borsanin su anki sahibi ise Nas-
daqg Nordic sirketidir.

BESERI SERMAYE VE TEKNOLOJIK ALTYAPI

Estonya’da ekonomik kalkinma igin beseri
sermayeye vyatirnm yapmak Ust dlizeyde
6nemli gortlmustiar. Bu amacla, Milli Egitim
Bakanligi ve Bilgi Teknolojileri Kurumu gibi
kamu kurumlari kalkinma planlarn ytrttmis-
tar.

Dogal kaynak bakimindan cok zengin olma-
yan Ulke, hizla gelismis Ulkelere erisebilmek
icin teknolojiye muazzam oranda yatirm
yapmistir. Bu strateji, belki Estonya’nin bu-
glin sahip oldugu gelismisligin en o6nemli
nedenidir.

Kaplan Sigramasi

Bu anlamda hikimet tarafindan yapilan ilk
ve en onemli atilm, 1996'da hikimet tara-
findan kurulan ve Estonya Egitim ve Aras-
tirma Bakanldina bagh olan, bilgi islem tek-
nolojilerini egitim kanaliyla gelistirmeyi plan-
layan Kaplan Sigramasi (Tiger Leap) Prog-
ramidir. Bu programi finanse etmek amach
Tiger Leap Foundation adli kamu kurumu
olusturulmustur.

Programin genel amaci, internet ve bilgi ve
iletisim teknolojilerinin 6zellikle egitim, bilim
ve kadltar alanlarinda kullanimini yayginlasg-
tirmak ve dijitallesen dlinyaya karsi toplum-
sal farkindalik gelistirmek olmustur.

Proje kapsaminda ilk olarak ntfusun
%10’una bilgisayar dersleri verilmistir. Og-

retmenlere verilen bilgisayar dersleri ile bir-
likte, egitim miufredatina bilgisayar dersleri
eklenmis, 7 yasindan itibaren 6grencilere bu
ders zorunlu hale getirilmistir. 1990'larin
sonlarinda neredeyse tim okullarda interne-
te erisim ve bilgisayar imkanlari saglanmis
durumdadir. 1999'a gelindiginde Estonya’da
nifusun %15’'i internet kullanir hale gelmis-
tir.

Programin basarisindan sonra 2001’de, ayni
kurum tim egitim dlzeylerinde bilgi islem
teknolojileri kullanimini gelistirmek, gevrimi-
¢i 6grenme platformlari olusturmak ve kalifi-
ye bilisim teknolojileri uzmanlarn yetisirmek
adina “Tiger Leap +1” projesini yluritmis-
tdr. Sadece 5 yil icinde (2006 yilina gelindi-
dginde), Estonya’da internet kullanim orani
%64’e cikmistir. Turkiye'de ayni yil internet
kullanim orani %18 civarindaydi.

2017 sonunda Estonya’da 20 adet Universite
bulunmaktadir. Ulkede 2017 yilinda yabanci
o6grenci sayisi 4,603'tir.

Teknolojik Kamu Hizmetleri

Yapilan altyapi yatinmlar dijitallesme ala-
ninda da hizla meyvelerini vermistir. Elekt-
ronik imza, elektronik vergi beyani, elektro-
nik sirket kaydi gibi yeniliklere cogu Ulkeden
6nce gegmis, bunlar sayesinde blrokratik
islemler oldukga azalmis ve sirketler igin
burokratik islemleri yapmak oldukga kolay-



lasmistir. Bu durum girisimlerin 6nind agmis
ve Tallinn’in finans alaninda gelismesine
katki saglamistir. Bu déntsimlerden is din-
yasl igin kolaylik sadglayanlarindan birkagi
sunlardir:

e-Devlet: Estonya’da devlet islemlerinin
cevrimici platformlarda yapilmasinin temeli
1997'de atilmistir. Buglin devlet islemlerinin
%99’u cgevrimigi platformlarda yapilabilmek-
tedir

e-Vergi: e-Vergi sistemi 2000 yilinda ku-
rulmasindan bu yana, gelir vergisinin yani
sira, gumrik vergisi ve igletmelerin igsizlik
sigortasi ve zorunlu emeklilik fonu katkilar
gibi bircok beyanname konusunda cevrimigi
¢6zim sunmaktadir. Bu uygulamanin sunul-
dugu 2000 vyilinda, internet bir ilk olarak
Estonya’da insan haklari bildirgesine eklen-
mistir.

e-Vatandashk: 2014 sonunda, yabanc
yatinrmlarin Ulkeye daha kolay girebilmesi
amaciyla dinyada bir ilk olarak yabancilara
e-vatandashk hakki taninmigtir. Clzi bir Uc-
ret karsihiginda (2018'de 190 avro) Eston-
ya'da sirket agmak isteyen yabancilara sag-
lanan bu olanak sayesinde Ullkedeki sirketle-
rin uluslararasi ortaklarinin ve Estonya ile is
yapan ve yerlesik olmayan yabancilarin dl-
keye yatinnm yapmasi ve Ulke ile galismasi
ve ticaret yapmasi daha kolay hale gelmistir.

Elektronik olarak basgvurulan e-Oturum sa-
yesinde, yabancilara hikimet tarafindan
dijital kimlik verilmektedir. Bu kimlikle ya-
banci kurumlar, kamunun e-hizmetlerinin
hepsine erisebilir hale gelmektedir.

Dijital vatandaslik uygulamasi ile (Ulkede
sirket acmak ortalama 15 dakika almaktadir.
Bu durum Estonya’nin is yapma kolayhdi
acisindan diger Ulkelere oranla cok daha
avantajli konuma gelmesini saglamaktadir.

1,3 milyon nifusa sahip olan ilkenin 2025
hedefi 10 milyon ‘dijital vatandas’a ev sahip-

ligi yapmaktir. Haziran 2018 sonunda e-
oturum hizmetinden yararlanan 39.000 diji-
tal vatandas bulunmaktadir. Bunlarin yakla-
stk 4.000'i tanesi Estonya iginde yeni bir
sirket agmistir. Ayni tarih itibariyle e-oturum
basvurusu yapan Kkisi sayisi 41.000’e ulas-
mistir ve 160" asgkin Ulkeden basvuru igin
katihm gerceklesmistir. Estonya’daki dijital
vatandaslarin yarnisini 9 (lke (Finlandiya,
Rusya, Ukrayna, ABD, Almanya, Ingiltere,
italya ve Cin) olusturmaktadir.

Tallinn’de bugliin 400°G askin girisimin bu-
lunmasinda e-oturum sistemi blylUk rol oy-
namistir. Bu girisimlerin yodunlastigi iki kol;
muhendislik ve teknoloji ile elektronik ve
donanim alanlan olmustur. Girisimlerin 20
tanesi ise fintek ve teknolojik sigortacilik
sirketidir. Girisimlerin sayisi Ulke capinda
kliglik goérinse de, Avrupa genelinde her
100,000 kisiye 5 girisim sirketi diserken,
Estonya’da bu oran Avrupa genelinin 6 kati-
na denk gelmektedir. Bu anlamda Estonya,
Avrupa’da 3. sirada yer almaktadir.

Sehirde dlinyaca Unlid Skype uygulamasinin
yani sira 1 milyar dolar Gzerinde degere sa-
hip 3 dev sirket bulunmaktadir (Playtech,
Taxify ve Transferwise). Estonya e-oturum
sistemi ve sagladigi diger teknolojik ¢6zim-
ler ile “Avrupa’nin Silikon Vadisi” olarak
anilmaya baslamistir.

Sahip oldugu teknolojik altyapi ile Estonya,
gunimuizde hem NATO’nun siber givenlik
merkezine hem Avrupa Birligi Bilgi Islem
Kurumu’na ev sahipligi yapmaktadir.

Avrupa’da hizla yayginlasan ve ilkemizde
henliz gelismemis olan kitlesel fonlama ko-
nusunda da oldukga gelismis olan Estonya,
Ingiltere’den sonra Avrupa’daki en biyiik
platformu sunmaktadir.



ESTONYA EKONOMISI VE TALLINN FINANS MERKEZI

Tablo 1: Ekonomik Gostergeler 1995
Nifus (milyon) 1.4
GSYH (milyar dolar) 3.8
Kisi basi GSYH (dolar) 2,622
Cari Denge/GSYH (%) -4.2
Kamu Borcu/GSYH (%) 8.9
TUFE (%)* 28.9

1.4 1.3 1.3 1.3
12.1 19.5 22.6 25.7
8,835 14,652 17,192 19,618
-12.0 1.8 2.3 1.8
5.1 6.6 10.0 8.7
4.8 5.4 -0.2 4.5

Kaynak: IMF, WEO, Dlinya Bankasi
*2011 yilinda avroya gegilmistir.

1,3 milyon nifusu ve 26 milyar dolarlik gayri
safi yurtici hasilasi ile nispeten kiglk bir
Kuzey Avrupa Ulkesi olan Estonya’nin kurulu-
sundan bu yana gegen 27 yilda nlfus cok
degismezken kisi basi gelir dolar bazinda 7
katina cikmistir.

Estonya’da Uretimin yogun oldugu alanlardan
birkaci elektronik ve telekomuinikasyondur.
Estonya ekonomisinin %4'ltna olusturan kaya
petroll Gretimi, Glkenin neredeyse tiim enerji
ihtiyacini kargilamaktadir.

Katma dederi yiksek Grin Uretimine dayali
bir ekonomisi olan Estonya, yaptigi reformlar
sayesinde gunimizde kalifiye isgicline
sahiptir.

Estonya ekonomisi 1991'de ilan ettigi bagim-
siziginin ardindan uyguladigi 6zellestirme
politikalari ile hizla buydmistir. Kuruldugu
yil ile 1997 arasinda yabanc yatinmlar
Ozellikle gayrimenkul, kiralama ve ticari
hizmetlere ydnelen yabanci yatinnmlar, ayrica
finansal aracihlk ve imalat alanlarina da
yonelmistir.

Estonya kuruldugu vyillarda serbest piyasaya
gecis yapmasi ile rekabeti artirarak ve
piyasalari genisletmis, bir yandan aldigi dis
yardimlarla hizla baylimastar.

Mali politikalarini hep siki tutan Estonya,
2000 vyilindan beri kamu borcunun yillk
gelire oraninin Avrupa’da en distk oldugu
ulkedir.

Estonya ekonomisi igin dnemli bir gelisme,
Estonya’nin 2004 vyilinda Avrupa Birligine
katilmasi olmustur.

Avrupada 2008 krizi, yeni kurulmus olmalari
ve dis soklara kendilerini koruyacak altyapi-
sal donisimi henltz tamamlayamamis
olmalar nedeniyle en ¢ok Ukrayna, Litvanya
gibi eski sosyalist devletleri etkilemistir.
Estonya, %15 daralma ile 2009 vyilinda
dinyada en c¢ok kulgllen UGglnci ekonomi
olmustur. Yine de ardindan hizla toparlanmis
ve milli gelir 2013 yilinda kriz éncesi seviye-
sini yakalamistir.



Tablo 2: Bankacilik, Sigortacilik ve Sermaye Piyasalari
Kredi/GSYH (%)
Mevduat/GSYH (%)

Toplam Prim Uretimi/GSYH (%)

Piyasa Dederi/GSYH (%)
Halka Acik Sirket Sayisi

56.9 92.9 69.9 71.9
35.3 53.9 57.6 61.3
0.7 2.9 3.4 1.9
12.4 9.1 10.9

14 15 16 20

Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu, Tallinn Borsasi

Estonya’da nifus yillar icinde hatin sayilir bir
degisim gostermezken, finans sektoriinde
calisan kisi sayisi 1990'da 4.500 civarinday-
ken 2017 yilinda 12.000 kisiye ulasmistir.

Estonya’da 2017 sonunda 9 yerli, 7 yabanci
olmak Uzere toplam 16 banka bulunmaktadir.
Estonya’da banka veya sigorta sirketi agmak
icin yabanci bankalardan Avrupa Birligi Uyesi
olmayanlar belli lisanslar almahdir. Eston-
ya‘da kamuya ait ticari banka ve kredi
kurulusu bulunmamaktadir. Varhk blyukliga
25,2 milyar avro civarinda olan sektérde
yogunlasma yiksek olup, yabanci bankalar
toplam blyukligin %90ini olusturmaktadir.

Bankacilik sektdéri nispeten kiliclik olsa da,
ozellikle elektronik bankacilik ile gelismekte-
dir. Mevduatin Ulke gelirine orani 2005
yilinda %35 iken 2017 sonunda bu oran
%61’e ylkselmistir.

Sigortacilik sektéri Estonya’da gok gelisme-
mis olup, 2017'de sigortacilik primleri Eston-
ya ekonomisinin %1,9'unu olusturmaktadir.
Bu oran Avrupa Birligi ortalamasinin dortte
birine denk gelmektedir.

Sigortacilik sektériinde sirket sayisi da az
olup, 12 yerli ve 5 yabanci sirket Estonya’da
faaliyet gostermektedir.

Estonya’da yatinm fonlarinin blytk cogunlu-
du da ticari bankalar tarafindan yonetilmek-
tedir. Estonya’da u¢ katmanli emeklilik
sistemi bulunmakta; bunlar arasindan zorun-
lu olan 6zel emeklilik sisteminde bireylerin
gelirlerinin %?2'si emeklilik fonuna aktaril-
maktadir. Ozel emeklilik sisteminde vergi
tesviki de bulunmaktadir. Emeklilik yatirnnm
fonlar portféy baydkligid Haziran 2018
itibariyla 4 milyar avroya yaklasmistir.

Tallinn Borsasi 1996’da acildiginda toplam 11
hisse senedi islem goérirken, 2017 sonunda
Tallinn borsasinda islem goren araclar ara-
sinda; 18 hisse, 4 sirket tahvili ve 1 adet fon
bulunmaktadir.

Borsa, 2003 yilinda aralarinda Stockholm ve
Helsinki borsalarinin da bulundugu iskandi-
nav Ulkelerin borsalar ile birlesmis ve Nas-
daqg Nordic grubuna katilmistir.

Borsasinda islem goéren sirketlerin piyasa
dederini toplam ekonominin onda birini
olusturan Estonya’da borsa hayli kliglktur.




SONUC VE DEGERLENDIRME

Henlz 1991 yilinda tam bagimsizligini kaza-
nan Estonya’nin baskentinin, Asya ve Dogu
Avrupa’da bdlgesel finans merkezi olmasi
dikkate deder bir basaridir. Estonya’nin bu-
glinkl kalkinmislhigi ve sahip oldugu gugli
altyapisi, Avrupa Birligine katilmasinin ya-
ninda, kuskusuz hikimet tarafindan 1997
itibariyle yapilan reform hareketlerinin sonu-
cudur.

1997'de Estonya’nin uzun vadede kaderini
degistirip internet cumhuriyetine dontisme-
sini saglayacak olan “Kaplan Sigramasl”
adindaki sosyal kalkinma programi baslatil-
mistir. Program kapsaminda egitim sistemi
caddaslastiriimasi ve bilisim teknolojilerinin
egitim, bilim ve kultar alanlarinda kullanimi-
nin yayginlastiriilmasi planlanmistir. Bu prog-
ramin kisa vadede etkilerini gérmek mim-
kiin olmasa da, uzun vadede Estonya’da tim
islemlerin gevrimici platformlar Gzerinden
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yapilmasi kamu maliyesini iyilestirmis, sana-
yi mallan ihraci ve dolayli olarak kalifiye
beseri sermayesi ile ekonomisi kalkinmistir.

Tum islemlerin elektronik ortamda gercgek-
lestigi, destekleyici vergi politikalarin uygu-
landigi, yatirim icin elverisli bir ortam sunan
Estonya’nin, Avrupa Birligine kabul edilme-
siyle yabanci yatinmlar artmis, daha sonra
Ulkede cikartilan e-oturum ile birgok sirket
Estonya’da sube agmadan Estonyali bir sir-
ketin yararlandigi olanaklara erismis, Eston-
ya da bu sayede ekonomisini guglendirmis-
tir. Kiclk bir Glke olan Estonya icin bu ge-
lismeler ekonomi acisindan umut verici olsa
da, finansal sektorleri heniiz gelisme asama-
sinda oldugundan, Estonya’nin kuresel bir
finans merkezi haline gelebilmesi icin bu
sektorlerde derinlesebilmeye ihtiyaci vardir.

Estonian Financial Services Market at 30 June 2018, Finantsinspektsioon, 2018

Changes in Estonian General Education From The Collapse Of The Soviet Union To EU entry,

E. Krull, K. Trasberg, 2006

Estonian Labour Market Review, Euroslistem, 2017

The Estonian Lifelong Learning Strategy 2020, Republic of Estonia Ministry of Education and

Research, 2014
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