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ONSOZz

Degerli Okurlar,

Tlrkiye Sermaye Piyasalari Birligi sektérimizin gelismesinde 6nemli
misyon Ustleniyor. Sermaye piyasalarinin gelismesi igin calisiyor,
arastirmalar yapiyor, etkinlikler dizenliyoruz. Bitln bu faaliyetler igerisinde
en oénemli olan bashidin ise istanbul Finans Merkezi projesi olduduna
inaniyoruz. Finansal piyasalarimizin daha rekabetgi bir yapiya kavusarak,
kiiresel platformda bir cekim ve cazibe merkezi haline gelmesi icin istanbul
Uluslararasi Finans Merkezi projesini gergeklestirmeliyiz.

Istanbul'un kiiresel bir finans merkezi haline gelmesine yénelik yaklasik 10
yil kadar énce baslayan galismalar belirli bir asamaya geldi. Sektérimuizde
bu slre zarfinda pek ¢ok olumlu gelisme yasandi. Bununla beraber,
bitlnctl olarak baktigimizda proje hedeflerine ulasmaktan hentz
uzaktayiz. Ancak, Cumhurbaskanlidi Finans Ofisi'nin kurularak bu projeden
sorumlu organ olarak belirlenmesiyle heyecanimiz tekrar canlandi, projenin
gelecedi icin daha da Umitlendik.

Biz de TSPB olarak projeye katki saglamasi ve projenin sonuna kadar
yaninda oldugumuzu gostermek adina elinizde bulunan bu calismayi
kamuoyunun dikkatine sunmak istedik. Uluslararasi Finans Merkezleri isimli
yayinimizda hem dinyanin onde gelen hem de heniz
filizlenen/sivrilen/gelisen finans merkezleri mercek altina aldik, demografik,
sosyal, codrafi ve kilturel yapilarini arastirdik ve hangi yollardan gecerek
buglnkl konumlarina ulastiklarini inceledik.

Raporda yer alan érnek uygulamalardan yola cikilarak belirlenecek istanbul
Uluslararasi Finans Merkezi projesinin, yurt igi tasarruflarin artiriimasina,
yurt digi tasarruflarin daha uygun maliyetlerle Ulkemize cekilmesine,
finansal derinligimizin artmasinin Ulkemizin yatirim ihtiyaglarinin daha kolay
karsilanmasina olanak saglayacadina inaniyoruz.

Raporun sektériimize, llkemize ve bodlgemize yarar saglamasini diliyor,
hazirlanmasinda emedi gecen dederli calisma arkadaslarimiza tesekkur
ediyoruz.

Saygilarimla,

Erhan Topag
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YONETICI OZETI

Yiksek hacimli finansal islemlerin ve finansal yeniliklerin kaynak noktasi olmalari
nedeniyle kiresel finans merkezleri, arastirmalarin ve politika yapicilarin ilgi
odadidir. Politika yapicilar kendi Ulkelerindeki bir bélgenin kiresel finans merkezi
olabilmesi icin gaba godstermekte ve bdylece kiiresel olarak 6n plana ¢ikmanin
getirecegi ekonomik faydalara ulasmaya calismaktadir.

Kiresel finans merkezleri, bulunduklari Glkelerin ulusal ekonomileri ile diinyanin
diger ekonomileri arasinda mal, hizmet, bilgi ve sermaye akisinin saglanmasi igin
gerekli olan uluslararasi yetkinlik ve kapasiteye sahip uzmanlasmis kurumlarin
kiimelendigi sehir bélgeleri olarak tanimlanmaktadir®.

Diuinyada finans merkezlerinin gelismisligi konusunda siralama yapan genel kabul
gérmils Global Financial Centres Index (GFCI) metodolojisine gére?, finansal
merkezlerin bes ana alanda rekabetgi olmasi gerekmektedir. Bu alanlar séyle
sayllmistir: is ortami, beseri sermaye, altyapi, finansal hizmetler sektoriinin
gelismisligi ve sehrin itibari.

Is ortaminin uyguniugunu belifleyen unsurlar siyasi istikrar ve hukukun
Gsttnlaga, kurumsal ve dizenleyici cevre, makroekonomik cevre ile vergi ve
maliyet avantajlaridir. Beseri sermayenin durumu, yetkin calisanlarin varhdi, is
glici piyasasinin esnekligi, egitim ve gelisme altyapisi ile yasam kalitesi
Olgutlerine godre sorgulanmaktadir. Altyapr kalitesinin belirleyicileri insaat
altyapisi, bilgi ve iletisim altyapisi, ulasim altyapisi ile srdurilebilirlik ortaminin
gelismigligidir. Finansal hizmetler sektoérintin gelismisliginin belirleyicileri, farkli
finansal hizmetler siniflarinin derinligi ve genisligi, sermayenin uygunlugu, piyasa
likiditesi ile ekonomik ciktidir. Son olarak, sehrin itibar ise sehir markasi ve
cazibesine, yaraticihdin seviyesine, cekicilige ve kdiltlrel cesitlilige ve diger
sehirlerle olan goreli durumuna gére puanlanmaktadir.

GFCI siralamasinda 6n plana c¢ikan ve finans merkezi konumuna erismis
kentlerden ilk onu, bu raporda inceledigimiz diger kentler ile Istanbul’'un konumu
asagidaki tabloda sunulmaktadir. Istanbul'un siralamada en yiiksek seviyeye
ulastidr Eylal 2014 ile en glncel dénem olan Eylil 2018 arasindaki degisime de
yer verilmistir.

! Reed, H.C., 1981. The preeminence of international financial centers. New York: Praeger.
% https://www.longfinance.net/media/documents/GFCI_24_final_Report.pdf



Kiiresel Finans Merkezleri Siralamasi

Siralama Siralama Siralama
Eyliil 2018 Eyliil 2014 Degisimi

New York 1 1 =
Londra 2 2 -
Hong Kong 3 3 =
Singapur 4 4 -
Sanghay 5 20 A15
Tokyo 6 6 -
Sidney 7 23 A16
Beijing 8 32 A24
Zurih 9 7 v 2
Frankfurt 10 16 A 6
Dubai 15 17 A 2
Seul 33 8 v25
Tallinn 52 == ==
Astana 61 -- --
Istanbul 68 42 V26
Toplam Merkez Sayisi 83 100

Kaynak: GFCI

Bu sehirlerin Ulke iginde birikmis sermayenin dis dinyaya akisini kolaylastirma,
cografi avantajlarini kullanma, belirli bir Griine odaklanma (6rnedin yabanci para
islemleri), elverigli vergi politikalari, 6zel hukuk sistemi ve benzeri tesvikler
sadlayan serbest boélgeler kurma gibi konumlanmalar yoluyla 6n plana ciktiklari
gorilmektedir.

Dlinyadaki finans merkezlerinin ele alindigi bu calismada, dinyanin 6nde gelen
ekonomilerindeki finans merkezleri ile gelismekte olan Ulkelerde yer alan ve 6ne
¢lkmaya baslamis sehirler kapsamli bir sekilde inceleniyor. Avrupa’dan Londra,
Frankfurt ve Tallinn, Orta Dodu ve Orta Asya’dan Dubai ve Astana, Asya’dan
Singapur, Sanghay ve Seul’un finans merkezi olarak ortaya cikis sureci, tarihsel
arka plan ve hukimet politikalar ile ele aliniyor.

Calisma sonuglarina goére, bazi kentler bagh bulunduklar Ulkenin dinya
ekonomisi ve ticaretindeki tarihsel rollerinin neticesinde dodal olarak finans
merkezi seklinde sivrilmis, politika yapicilar ise bu roli desteklemistir. New York,
Londra, Frankfurt, Sanghay bu tip kentlerdendir. incelenen diger 6rnek kentlerde
ise merkezi yapinin planl ve hedefli bir sekilde kentin kiresel finans merkezi
olmasi konusunda politika Uretti§i ve eyleme gegirdigi gdzlenmistir. Ornegin,
Singapur, Dubai, Astana, Tallinn bu tir sehirlerdendir.

Londra’nin finansal merkez konumuna ulasmasinda tarihi bir ticaret merkezi
olmasinin yani sira 1980’lerde finans piyasalarinda aldigi deregilasyon



kararlarn etkili olmustur. Finansal yenilikleri destekleyici ve rekabeti tesvik edici
bir bakis acisi rehberligiyle sekillenen dlizenleme yapisi da kenti bir finans
merkezi olarak gugli kilan 6zelliklerdir. Londra finans merkezinin bir diger
6nemli  oOzelligi, diger finansal merkezlerle kurdugu baglantilarda
gorulmektedir. Birlesik Kralligin tarihi ile sekillenen uluslararasi iligkileri,
Ingilizce’nin kiresel “lingua franca” olmasi, is diinyasina Anglosakson hukuk
kurallarinin  hdkim olmasi gibi faktérler de Londra’nin bu konumunu
desteklemektedir.

Ingiltere’nin Avrupa Birliginden cikis siirecine girmesi neticesinde Frankfurt’un
konumunun, elbette Almanya’nin Avrupa Birligindeki belirleyici rolinin
destegiyle, ylkseldigi gorilmektedir. Frankfurt tarihi bir sanayi ve ticaret sehri
olmasinin yani sira Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa Sigorta ve Mesleki
Emeklilik Kurumu, Avrupa Sistemik Risk Kurulu, Almanya Federal Mali
Denetleme Kurumu, Alman Merkez Bankasi ve Deutsche Bérse ile beraber
sayisiz finansal kurulusuna ev sahipligi yapmaktadir. Frankfurt'un, Avrupa
bodlgesindeki etkisinin daha da artmasi beklenmektedir. Bu amacgla, Frankfurt
Main Finance adiyla baslatilan sivil girisim kentin tanitimini yapmaktadir. Sehri
fintek alaninda 6n plana cikarmak icin Hessen Eyaleti, Goethe Universitesi ve
ozel sektortn destegiyle bir platform kurulmustur.

Avrupa’da yer alan, gorece kliglik ve piyasa ekonomisine 1990’larda gegmis bir
Ulke olan Estonya ise, yenilikGi yaklagimiyla baskenti Tallinn‘i bir finans
merkezi olarak konumlandirmayi basarmistir. Tallinn, gelismis bir sermaye
piyasasl olmasa da, tlkenin yaptidi teknoloji yatirnmlari sayesinde, dikkat gekici
bir konuma ulagmistir. Estonya, 2000 yilinda internet erisimini insan haklari
arasina eklemis, vergilendirme, oy kullanma, vatandasghk gibi birgok islem
sanal ortamda yapilmaya baglanmig, tim ullkede teknolojik bilgi birikiminin
artirlmasi igin bir kalkinma programi baslatiimistir.

Avrupa gUgli ekonomisi sayesinde pek g¢ok finans merkezine evsahipligi
yaparken, Asya’nin dinya ekonomisindeki payinin artmasi sonucunda son
yillarda dinyada o©nemli finans merkezleri arasinda Asya kokenli olanlarin
sayisinin ve bu merkezlerin rolliniin de arttigi gdzlenmektedir.

Calismada ele alinan liman sehri Singapur Ingiliz egemenligini takiben
bagimsizlidini kazanmasinin ardindan, codrafi konumunun avantajini kullanmis
ve kendini bir finans merkezi olarak konumlandirmak yéniinde devlet eliyle bir
politika gltmustir. 1960°larin sonunda Asya dolar piyasasini olusturmasi
sayesinde sivrilen bu sehir-devlet, siyasi otoritenin planl bir yaklasimla finans
piyasasini gelistirme kararliligi ve serbest piyasa kurallarina baglihgi sayesinde
dinyada ilk dért finansal merkez arasinda yer almaktadir.



2017 rakamlarina goére dinyanin en blylk 12. ekonomisi olan Kore'nin hem
ihraggilar, hem de hanehalkina yoénelik planh politikalarla yurtici sermaye
piyasasini gelistirdigi gértlmektedir. 1960’ yillardan itibaren, kamu kurumlarinin
Ozellestirmelerinin  halka arz vyoluyla yapilmasi, calisanlara pay edindirme
programlari getirilmesi, halkin pay senedi sahipligi plani tesviki gibi yéntemlerle
sermaye piyasasinin gelismesi ve sermayenin tabana yayilmasina galisiimis ve
basar elde edilmistir. Ancak finansal yeniliklere uyum saglamakta yetersiz kalan
karmasik dizenleme sistemi sebebiyle Seul, uluslararasi bir finans merkezi
olarak siralamalarda gerilemektedir.

Dinyanin ilk 20 finans merkezi arasinda yedisi Asyali olup bunlarin dérdi Cin’de
yer almaktadir. Cin‘in son vyillarda artan dinya ticaretindeki payi, kulresel
ekonomik sisteme kendi kurallariyla kontrolli olarak dahil olan Cin’in finans
kesiminin blylUmesini saglamis ve raporda incelenen Sanghay’l kiresel finans
merkezleri endeksinde diinyada besinci siraya tasimistir. Sanghay kenti,
Dlnyanin en yogun konteyner limanina sahip olup, ticaretin her tiri igin kiresel
bir merkezdir. Cin, ekonomisini kademeli sekilde disariya agmis ve serbest bdlge
yaklasimiyla finans sektérine tesvikler getirmistir. 2009 yilinda “Sanghay
Uluslararasi Finans ve Ticaret Merkezi 2020” plani agiklanmis ve sermaye
hareketlerine yonelik dizenlemeler gevsetilmistir. Yabanc yazilimlarin
kullanilamamasi yenilikgi fintek uygulamalarinin gelisimini saglamistir. Finansal
islemlerdeki uyusmazliklarin ¢6zimu icin Sanghay Finansal Mahkemesi
kurulmustur. 2008 yilinda baslatmis oldugu girisimle nitelikli yabanci calisanlar
Ulkeye cekmeye calismaktadir.

Yukarida deginilen finans merkezlerinde, sehir veya Ulkelerin sundugu cografi,
tarihi veya ekonomik avantajlarin, hitkimetlerin benimsedigi gesitli politikalarla
desteklendigi go6zlenmektedir. Didger yandan, gigli bir ekonomi ve ticaret
tarafindan desteklenmeyen, salt hikimet kararlariyla olusturulmus 6zel finans
merkezleri de bulunmaktadir. Daha ziyade otoriter ve ekonomisi dodal
kaynaklara dayali rejimlerin, ekonomilerini gesitlendirmek amaciyla bu yola
basvurdugu anlasiimaktadir.

Bunun ilk &rneklerinden biri olan Dubai, serbest bdlge tesvikleri ve finans
merkezi dahilinde (lke genelinden ayri Anglo-Sakson hukuk sistemini
uygulamasi sayesinde Orta Dogu’da bolgesel bir finans merkezi olmustur. Ayrica,
Dubai serbest bolgesine “Dubai Internet City” olarak adlandirilan bir alan
tanimlanarak burada yazilim, internet ve multimedya, telekominikasyon veya
bilgi islem alanlarinda calisan sirketlerin ofis kurabilmesine olanak sadlanmis,
bdylece Microsoft, Oracle, HP, Intel, Dell, Facebook, Linkedin gibi sirketler
merkezlerini bu alana tasimistir. Sonugta, glnimizde petrol gelirlerinin
ekonomideki agirligi gerileyerek, yerini turizm ve ticaret, finans sektori, ile
ulasim ve muhasebe sektdrleri almistir.



Devlet politikasi yoluyla finansal merkez olma konusunda en yeni drnek ise
Kazakistanin baskenti Astana’dir. Astana Uluslararasi Finans Merkezi, 2015te
hiklimet tarafindan bir hedef seklinde ilan edilmesinin ardindan 2018 yilinda
aciimistir. Merkezde Dubai'de oldugu gibi tesvikler yer alan 6zel bir bdlge
tanimlanmis ve buradaki iglemler igin Anglo-Sakson hukuk kurallar
benimsenmistir. Astana finans merkezi sermaye piyasalari, portféy yonetimi,
dzel bankacilik, Islami finans ve fintek alanindaki gelismeleri ana basliklar olarak
belirlemistir. Klresel finans merkezleri endeksine yeni dahil olan Astana,
Istanbul’un dérdiincii sirada yer aldigi Dodu Avrupa ve Orta Asya bélgesinin
ikincisi olmustur.

2017 yili nominal rakamlarina gére dinyanin en blyuk 17. ekonomisine sahip
olan Turkiye'nin kiltirel ve ekonomik merkezi Istanbul, 15 milyonluk niifusu
ile Turkiye nifusunun %18’ini barindirirken, (lkede yaratilan katma dederin
yaklasik %30’unu Uretmektedir.

Istanbul halihazirda, borsa, yatinm kuruluslan, sigorta sirketleri, danismanlik
sirketleri, avukatlik bidrolari gibi tlkenin 6énde gelen finansal ve profesyonel
hizmet sirketlerinin genel merkezlerine evsahipligi yapmaktadir. Tirkiye finans
sektoértiinin yasal altyapisi blylk o6lgude uluslararasi standartlara uygun olup,
pek ¢ok alanda Avrupa Birligi mevzuatina uyum galismalar yUrittlmustar.

Istanbul, Asya ile Avrupa arasinda cografi ve kiltiirel bir kdprii gérevi
gérmektedir. Yani sira, yeni kullanima alinacak Istanbul havalimani ile énemli
bir kesisim merkezi haline gelecek olmasinin da O6nemini arttiracadi
beklenmektedir.

Londra, Frankfurt, Zurih, Liksemburg gibi merkezlere fiziki yakinligi ve yakin
saat dilimi icinde bulunmasi, Istanbul'da faaliyete gecmeyi planlayan finans
kurumlan icin kolaylik saglamaktadir. Diger yandan, kltirel, tarihi veya siyasi
iliskiler dolayisiyla Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Orta Asya Ulkeleri igin de istanbul
bir gekim merkezidir.

Ekonomik buylmenin desteklenmesi ve katma dederi ylksek olan finans
sektériiniin - gelistirilmesi amaciyla Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi
calismalarina ilk olarak 2009 yilinda hikimetin agikladidi strateji ve eylem plani
belgesi ile baslanmistir.

Gegen slirede, sermaye piyasas! ve ticaret kanunlari uluslararasi standartlara
yakinsayacak sekilde giincellenmis, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile Vadeli
Islemler Borsasi ve Istanbul Altin Borsasi “Borsa Istanbul” adi altinda
sirketlestirilerek teknolojik altyapisini kiiresel rekabet sartlari gereksinimlerine
goére yenilemis, Istanbul Tahkim Merkezi faaliyete gecmistir. Istanbul’'un Anadolu



yakasinda kamu kurumlarinin yer alacadi bir finans merkezinin insasina yonelik
calismalar baslatilmistir.

Istanbul'un kiresel 8lgekte bir uluslararasi finans merkezi haline getirilmesine
yonelik olarak su ana kadar atilan adimlara ragmen, uluslararasi siralamalardaki
yeri gerilemektedir. Istanbul, GFCI'ye gére 2009 yilinda 75 merkez arasindan
72. sirada yer alirken, Eylil 2014'teki raporda 83 merkez arasinda 42. siraya
kadar ilerlemistir. Eyliil 2018’de yayinlanan son raporda ise Istanbul 100 merkez
arasinda ancak 68. sirada yer bulabilmistir.

S6z konusu siralamalara gerekge teskil eden ayrintii hesaplamalar kamuya
aciklanmamakla beraber, kullanilan géstergeler bilinmektedir. Ornegin, GFCI'In
hesaplanmasinda kullanilan gdstergelerden biri olan Dinya Ekonomik Forumu
tarafindan aciklanan Kiresel Rekabet Endeksi sonuglarina goére, 2013-2014
raporunda 148 lilke arasinda Tulrkiye 44. sirada yer alirken, 2018 raporunda 140
llke icinde 61. siraya gerilemistir. Bu dederlendirmeye goére Turkiye'nin en zayif
yoOnleri hukuk ve insan kaynaklari alanlarindadir.

Klresel finans merkezi olmanin en O6nemli bilesenlerinden biri saglam ve
ongorilebilir bir dlzenleyici gercevedir. Bu ylzden finans merkezlerinin evrensel
hukuk ilkelerinin Ust dlizeyde uygulandigi (Ulkeler arasinda yer aldidi
gbzlenmektedir. Evrensel hukuk normlarinin disinda kalan ulkeler ise finansal
piyasalara 6zgiu dlzenlemeler getirmek suretiyle finans piyasasi aktoérleri
agisindan ongoérilebilir ve istikrarll bir dizenleyici gergeve ile etkin ihtilaf ¢ézim
mekanizmalan tesis etmektedir. Istanbul’'un kiiresel 8lcekte bir finans merkezine
déndsmesi icin her seyden ©6nce Turkiye'nin hukuk dizeninin yabanci
yatinmcilara gliven vermesi sarttir. Dahasi, ikincil mevzuat hazirlanirken de
konuyla ilgili tim taraflarin goérislerinin  sistemli bir gekilde ele alnip
dederlendirildigi bir yaklasiminin benimsenmesi gereklidir. Etki analizi
yapilmadan, anlik sorunlara hizli ¢gdzim Uretmek igin hazirlanan, makul bir gegis
dénemi 6ngoérilmeden yirurlige konulan dizenlemeler hem verimlilik kaybina,
hem de yabanci yatirmcilarda gliven kaybina neden olabilmektedir. Bu anlamda,
esitlik, seffafik ve ongoérilebilirlik ilkelerini gbzeten bir dizenleme yaklasimi
benimsenmelidir.

Finansal piyasalara ydnelik yasal ve burokratik diizenlemelerin yeniliklere olanak
taniyacak sekilde tasarlanmasi 6nemli goérilmektedir. Son yillarda internet
erisiminin artmasi ve hizlanmasi ile beraber yapay zeka, blylk veri analizi,
daditik hesaplama ve sifrebilim alanlarindaki gelismelerin finans sektériine de
6nemli yansimalari olmustur. Bu ortamda, geleneksel is yapma bigimleri yerini
teknolojik ¢dziimlere birakmakta, yeni nesil finansal kurumlar ortaya
¢lkmaktadir. Finansal hizmet sunan kurumlar yeniliklere hizli bir sekilde adapte
olarak rekabete girerken, Londra veya Tallinn 6rneklerinde goéruldugu gibi



finansal merkezler de bu tip yenilikci kurumlara evsahipligi yapmak Uzere
rekabet etmektedir. Tirkiye'de finansal teknoloji alanini destekleyici bir
yaklasimin benimsenmesinin finans merkezi hedefine ulasmakta katkisi blylk
olacaktir.

Diger yandan, beseri sermayeyi gelistirmek Uzere yurt icinde egitim kalitesinin
arttinlmasi  kadar, dilinyadaki vyetenekli kisilerin Ulkeye cezbedilmesi
gerekmektedir. Istanbul’'un yabanc finans profesyonelleri nezdinde bir gekim
merkezi olabilmesi igin kentin sehircilik anlayisi ile sosyal ve kiiltirel altyapisinin
yeterli gelismislik dizeyine erismis olmasi sarttir. Genis bir yetenek havuzuna
erisim igin gok kulturlilik de basarili finans merkezlerinin ortak 6zellikleri
arasinda yer almaktadir. Bu yetenek havuzuna kolay erisim igin Londra ve
Singapur gibi sehirlerde dinyanin her vyerinden 6grenci geken nitelikli
Universitelerin varliginin da 6nemli rol oynadigi gérilmektedir. Egitim konusunu
yalnizca ylksekogrenim cephesinden dederlendirmek yetersiz olacaktir. Egitim
seviyesi ile finans merkezleri arasinda bir karsilikl etkilesim oldugu bilinmekte,
daha editimli nifusa sahip olan Ulkeler, finans merkezleri arasinda yer
alabilmektedir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan Uger
yilik dénemler halinde, 15 yas grubundaki 6grencilerin bilgi ve becerilerini
dederlendiren Uluslararasi Ogrenci Dederlendirme Programi PISA sonuglarinda
Tiarkiye ortalamanin altinda bir performans gdstermekte, Ustelik son yillarda bu
performans iyilesmemektedir. Oysa 6rnedin, Singapur, Estonya ve Cin ankete
dahil llkeler arasinda en yiiksek performans gésterenlerdendir. istanbul finans
piyasasinin rekabetciligini arttirmak Uzere editim sisteminde nitel iyilestirmeye
gidilmesi, sirf finans merkezi vizyonuna dedil, Ulkenin genel kalkinmasina da
olumlu yansiyacaktir.

Uluslararasi nitelikte bir finansal merkez olmak igin yabanci para cinsinden
finansal arag ihrag edebilme imkani ve iyi isleyen bir yabanci para piyasasinin
mevcudiyeti olmazsa olmazlardandir. Istanbul'un yurtdisindan finansal
kuruluglar, yatinmcilar ve finansman arayanlar igin gekici olabilmesi igin yurt
icinde de yabanci para cinsinden menkul kiymet ihraglarina izin verecek
dizenlemeleri hayata gegirmesi gerekmektedir.

Sermaye hareketlerinin goklukla serbest oldugu ginumuzde, bir finans
merkezinin diger merkezlerden bagimsiz bir sekilde gelismesi mimkin dedildir.
Ornedin finans merkezi olarak yakinlarda faaliyete gecen Astana’nin Cin ve
Birlesik Krallik ile isbirligi yaptigi gériilmektedir. Istanbul'un finans merkezi
olarak kiiresel 6lgekte konumlandiriimasinin baglantili olunacak diger merkezlerle
beraber ele alinarak yUrutilmesi de 6nemlidir.

2009 yilinda yayinlanan Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem
Plani gercevesinde Turkiye’de pek cok kurum kentin uluslararasi bir finans



merkezi olabilmesine yo6nelik olarak cgesitli calismalar ylratmustir. Cesitli
kanunlar gincel uluslararasi standartlarla uyumlu hale getirilmis, teknoloji ve
kurumsal altyapi yenilenmis, finansal piyasalarda pek ¢ok yeni arag ve kurum
ortaya cikmistir. Ancak, finansal teknolojiler gibi glincel gelismeler ve hélihazirda
hayata gegirilmis olan eylemler isiginda bu strateji ve eylem planinin
guncellenmesi ihtiyaci ortadadir.

Altyapiya iliskin gerekli tim sartlar saglandiktan sonra, Istanbul'un uluslararasi
yatinmcilar nezdinde tanitiimasi da projenin 6nemli bir bileseni olarak ele
alinmalidir. Ilgili taraflarin gorisleri alinarak, yetkin kisiler tarafindan
hazirlanacak iletisim ve konumlanma stratejisi yoluyla yabanci ve yerli finansal
hizmetler sektdérii  katilimcilarina  Istanbul'un  rekabetgi ve cazip yapisi
anlatiimaldir.

Uluslararasi 6rnekler dederlendirildiginde, projeyi etkin sekilde yonetecek, uygun
yetkilerle donatilmig, kaynaklarinin tamamini bu projeye ayirmis, yeterli sayida
galisani olan bir yapinin mevcut olmasi da ©Onemli bir ihtiyag olarak
goralmektedir. Codu finans merkezinde kentin finans merkezi konumunu
gelistirmek Uzere kurulmus resmi veya Ozel girisimle kurulmus vyapilar
bulunmaktadir. Kokli finans merkezlerinde finans kesimi ile kamunun
ortaklidinda lobi kurumlarn faaliyet gOstermektedir. Hukimet karariyla
olusturulan finans merkezlerinde ise, finans merkezi projesini ylrtten kurumlar
olusturulmustur. Bu kurumlarin ydénetiminde devlet iradesi Ust diizeyde temsil
edilmekle beraber, uluslararasi sayginliga sahip yabanci profesyonellere de yer
verilmektedir.

Istanbul ézelinde, projenin hem takibini hem de uluslararasi arenada iletisimini
ve tanitimini yapmak agisindan kamu ile 6zel sektdr arasinda kdpri konumunda
kalacak gerekli yetkilerle donatiimis bir kurumun faaliyete gegmesi, kentin finans
merkezi olabilmesi bakimindan sahip bulundugu potansiyeli hayata gecgirmesine
katki saglayacaktir.



ASTANA FINANS MERKEZI

Onur Salttiirk

Kazakistan, bdlgedeki nifuzunu artirmaya yonelik faaliyetlerde bulunan Cin,
Avrupa ve Rusya arasindaki stratejik konumu, zengin yeralti kaynaklari, Orta
Asya’daki en 6nemli ekonomi olma gibi 6zellikleri nedeniyle blyik 6neme
sahipse de petrol ve dodalgaz gelirlerine olan bagimhhg: tlke ekonomisini
kirlgan yapmaktadir. Ekonomide cesitliligi artirma calismalari cgergevesinde
devlet baskani duzeyinde vyapilan calismalarla Kazakistan’in bagskenti
Astana’nin uluslararasi bir finans merkezi olmasi yéninde atilan adimlar
neticesinde 1 Ocak 2018 itibariyle llke iginde 6zerk bir bolge statlisiine sahip
Astana Uluslararasi Finans Merkezi (Astana International Financial Center,
AIFC) resmi olarak faaliyete gegmistir.

Z/Yen tarafindan yayimlanan Kiresel Finansal Merkez Endeksi'nin Eylll
2018’de yayimlanan sayisinda, Astana’nin son dénemde ekonomi ydnetiminin
onemli girisimleri neticesinde son alti ayda 27 sira birden ylUkselerek 61. sirada
yer aldidi gorilmektedir. Dogu Avrupa ve Orta Asya lUlkelerinde bulunan
sehirler arasinda Tallinn’in ardindan 2. sirada gelmektedir. Benzer sekilde
Diinya Bankasi'nin 2019 Doing Business Raporu’nda Kazakistan bir dnceki yila
gore 8 sira birden yukselerek 28. sirada yer almistir.

Bu calismamizda Kazakistanin tarihsel ekonomik gelisimi, temel ekonomik
politikalari, dlzenleyici ortami ve Astana’nin uluslararasi bir finans merkezi
olmasi igin yapilan faaliyetler incelenmektedir.

TARIHSEL GELISIM VE SIYASI FAKTORLER

Kazakistan Orta Asya’nin en biylk, en zengin ve ekonomik olarak en kalkinmig
Ulkesi olup dinyanin denize kiyisi olmayan en buyik Ulkesidir. Petrol ve
dodalgaz enddustrisinin ekonominin 6nemli b6limunlU olusturdugu Kazakistan,
1991'de Sovyetler Birligi'nden ayrilarak bagimsiz bir cumhuriyet olmustur.
Sovyetler zamaninda ilk kez yonetime gelen devlet bagkani Nazarbayev, Nisan
2015'te yapilan secimlerde %98 oyla tekrar secilerek 5. dénemine baslamistir.

Kazakistan’in basta petrol ve dodalgaz olmak lizere genis yeralti kaynaklari
bulunmaktadir. Astana, sehrin konumunun yeralti kaynaklarina dayali
endustriye yakinligi ve fiziksel olarak biylimeye miusait oldugu gerekgesiyle
Kazakistan Baskani'nin kanun hikminde kararnamesiyle 1997'de baskent
olarak belirlenmistir. Bundan énce Almati Kazakistan’a baskentlik etmekteydi.
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Yaklasik 1 milyonluk nlfusa sahip Astana Kazakistanin baskenti olduktan
sonra 6nemli gelisim sergileyerek Orta Asya’nin en 6énemli sehirlerinden biri
olarak sivrilmistir.

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

Kazakistan'in bagimsizligini kazanmasindan sonra serbest piyasa ekonomisine
gecis slrecinde 1993'te Kazakistan Borsasi kurulmustur. Kazakistan Merkez
Bankasi liderliginde Kazakistan'in 6nde gelen 23 ticari bankasl borsanin
kurulusunu gergeklestirmistir. Ekonomi yonetiminin bu ddnemde temel
hedeflerinden biri olan etkinlikten yoksun kamu sermayeli sirketlerin
Ozellestirilmesi 1990l yillar boyunca Kazakistan Borsasi kanaliyla yapilmistir.
Bu cergevede Haziran 1996’da dinyanin en blylk petrol rafinerilerinden
Yuzhneftegaz ve altin madenlerinden Vasilevskoye Altin Madeni kamu ihalesi
yoluyla yabanci yatirnmcilara satilarak 1 milyar $’lik hasilat elde edilmistir.

Kazakistan yonetimi, ulastirma, ilag, telekomiinikasyon, petrokimya ve gida
gibi belirli sektorleri gelistirmeyi amacglayan bir c¢esitlendirme programi
baslatmistir. Kazakistan, yabanci yatinmi ve ticari faaliyetleri artirmak
amaciyla 2010 yilinda Belarus-Kazakistan-Rusya Gumrik Birligi'ne katilmistir.
Gumrik Birligi, Ocak 2015'te Avrasya Ekonomik Birligi'ne donlismustar.

Kazakistan ekonomisi igin bu dénemdeki énemli gelismelerden biri de 2015
yilinda gerceklesen Diinya Ticaret Orgiiti tyeligidir.

2014'te Kazakistan ekonomisi, yavaslayan Rusya, zayiflayan ruble ve disen
petrol fiyatlari nedeniyle hayli olumsuz etkilenmis, Kazak para birimi Tenge de
bu doénemde ciddi deder kaybetmistir. Bu olumsuz deneyim, Kazakistan
yOneticilerinin Ulke ekonomisinin daha gesitlendirilmis bir yapiya kavusmasi
yonlinde cgalismalar yapmasina neden olmustur. Ekonomi ydnetiminin temel
hedefi petrol digi retimi gelistirmek, tarimsal Uretkenligi artirmak, KOBIi'lerin
ekonomideki agirhgini yikselterek ekonomik tabani cesitlendirmektir.

Cin’‘in Avrasya'nin altyapi ve ekonomilerini bir araya getirmeyi amaglayan
trilyon dolarlik kalkinma projesi Bir Kusak, Bir Yol Inisiyatifi (Belt and Road
Initiative) 2013'te baglatiimig, kiresel GSYH'nin %30'undan fazlasini, dinya
niafusunun ise %62'sini olusturan 65 Ulke arasinda isbirligini gliglendirmeyi
amaglayan bir girisimdir. Bu girisim gergevesinde Ulkeler arasinda ekonomik
politika koordinasyonu, altyapl badglantisi, serbest piyasa temelli engelsiz
ticaret, finansal entegrasyon ve farkli kiltirleri bir araya getirme
hedeflenmektedir. Kazakistanin dogrudan Bir Kusak, Bir Yol Inisiyatifi'nin
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cografi bolgesi ve yatinrm kapsami icerisinde yer almasi ve Kazakistan’in
bélgede artacak Cin ticaretinden konumu nedeniyle dogrudan pay alacak
durumda olmasi nedeniyle yabanci yatinmcilarin Kazak varlklarina yoénelik
yatirim istahi hayli pekismistir.

Tarihsel gelisim sireci igerisinde Kazakistan ekonomisi gldilen politikalarla
6nemli bir degisim gegirmistir. Bu cercevede, Kazakistan’in temel ekonomik
gostergeleri Tablo 1’de gésterilmektedir. 2000°li yillarda 1.000 civarinda olan
kisi basi milli gelir ginimuizde 10.000 dolar seviyelerine ulasmistir. Bu
degisimde ulkenin enerji ve yakit endustrisinin geliserek ihracatin 6nemli bir
boliminit teskil eder hale gelmesi blylk rol oynamistir. Mevcut durumda
Kazakistan’in milli geliri diinya ekonomileri arasinda 57. siradadir.

Tablo 1: Kazakistan Ekonomik Gostergeler

Ekonomik Gostergeler

1995

Nufus (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 politikalari nedeniyle gunimizde
Kazakistan‘da %63’le baskin etnik grup Kazaklarla olmak beraber, (lke
nifusunun %240 Ruslardan meydana gelmektedir. Ozbek, Ukraynali, Uygur,
Tatar ve Almanlar da tlke nifusunun geri kalanini olusturmaktadir.

Kazakistan’a iliskin temel para ve sermaye piyasasl verileri Tablo 2'de
gosterilmektedir. 2000°li yillardan 6nce sirekli dedisen hikimetlerle istikrarh
ekonomi politikasi uygulanamamis, ancak ilerleyen ddnemlerde istikrarin
ortaya cikmasiyla ulkenin finansman olanaklarina erisimi kolaylagsmistir. Yeralti
kaynaklarina dayali ekonomiden daha gesitlendirilmis bir modele gegis yapmayi
hedefleyen Kazakistan’da serbest ekonomiye gegis slirecinde kamu sermayeli
sirketlerin halka aciimasiyla Ulkede halka acgik yerli ve yabanci sirket sayisi
hatirn sayilir 8lglide artmistir.
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Tablo 2: Kazakistan Finans Sektorii Gostergeleri

Secilmis Veriler

Bankacilik Sektori

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 Buyuklugi/GSYH - 0% 4%
Emeklilik Fonu Bayukligu (milyar dolar) 4% 11% 10%

Kaynak: Dinya Bankasi, Dliinya Borsalar Federasyonu

Emeklilik fonlarinin buyUklaga 2000°li yillarda artsa da emeklilik fonlarinda
yasanan sorunlar nedeniyle bu alanda biylime 2010 yilindan itibaren sinirh
kalmistir. Kazakistan parlamentosu Nisan 2013te daha ©nce bankalarca
yonetilen emeklilik fonlarini kamulastirarak Birikimli Tek Tasarruf Fonu (ENPF)
altinda birlestiren yasa tasarisini onaylamis ve varliklarin ydnetimi Merkez
Bankasi'na verilmistir. 10 milyon hesapta biriken toplam 9 trilyon tenge (25
milyar dolar) varliga sahip emeklilik yatinm fonlarinin yénetiminin Astana
Uluslararasi Finans Merkezi calismalar dahilinde uluslararasi 6zel portfoy
yonetimi sirketlerine devredilmesi planlanmaktadir.

Finansal piyasalari dizenleyen ve denetleyen Mali Piyasa ve Kuruluglan
Dizenleme ve Denetleme Kurumu Nisan 2011’de kapatilarak vyetki ve
gorevlerini Kazakistan Merkez Bankasi'na devretmistir.

Dogrudan devlet baskanina karsi sorumlu Kazakistan Merkez Bankasi para
politikasinin  belirlenmesi ve uygulanmasi, 6deme sistemlerinin isleyisini
dizenleme ve finansal istikrari saglama gibi gorevler yaninda sigortacilik ve
sermaye piyasalarini da diizenleme ve denetleme yetkisini haizdir.

Mevcut durumda Kazakistan’da 48 araci kurum, 23 portfoy yonetim 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 ortadidir.

Kazakistan Menkul Kiymetler Borsasi ilk kez 1993 yilinda kurulmustur. 1995
yllinda devlet tahvilleri ilk kez borsada islem gérmeye baslamisken 6zel sektér
borglanma araglari borsada ilk kez 1999 yilinda islem gdérmeye baslamistir.
Tlrev islemler borsada 1996 yilinda islem gérmeye baslamistir.
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Kamu sermavyeli sirketlerin 06zellestiriimesi igin bir platform gorevi goéren
Kazakistan Borsasi’nda KazMunayGas (2006) ve KazTransOil (2012) gibi
sirketlerin O0zellestirmeleri gergeklestirilmistir.

Mevcut durumda Kazakistan Borsasi’ndaki islemlerin 6nemli cogunlugunu repo
ve dodviz islemleri teskil etmektedir. Hacmin ancak c¢ok sinirlh bir kismi 6zel
sektdér borglanma araclan ile tirev islemlerden kaynaklanmaktadir. Hisse
senedi piyasasindaki islemlerin toplam islem hacmi icindeki agirhdinin ise
%0,3’le hayli sinirl oldugu gorilmektedir.

FINANS MERKEZI

Devlet baskani Nazarbayev’in llkenin 2030’a kadar kalkinmis ulkeler
seviyesine ylkselmesi hedefleri dogrultusunda (lke ekonomisinin yeralt
kaynaklarina olan bagimlihdinin azaltilarak cesitlendirilmesi hedeflenmistir. Bu
kapsamda Orta Asya’da henliz Dubai benzeri uluslararasi bir finans merkezinin
bulunmamasi avantajini kullanmak isteyen Kazakistan yo6neticileri 2030
hedeflerine yonelik olarak Astana’yi bdlgenin finans Ussi haline getirmeyi
devlet baskani seviyesinde 6nceliklendirmistir.

Sekil 1: Astana ve Uluslararasi Finans Merkezi

Kazakistan, Yeni Ipek

- ® Yolu’nun tam merkezinde

- yer aldigindan Avrupa ve

= Asya arasindaki ticaret ve

politik iliskilerin tam

= kalbinde bulunmaktadir.

e e ipek  Yolu'nun tekrar

DAIFC e canlandiriimasi kiresel

= = = ticari ve yatirim

- e faaliyetlerini olumlu

etkileyeceginden

Kazakistanin  bir ticari

merkez olarak sivrilmesini

destekleyecektir. Kazakistan’in codgrafi konumundan istifade etmek igin

yapilacak buylk altyapr yatirirmlari yeni is olanaklari yaratmakla beraber

Ulkenin dinya ticaretine daha etkin bir sekilde entegre olmasini da
saglayacaktir.

Ulkede girisimciligin  artinimasi  ve yeni sirketlerin  kurulumunun

kolaylastiriimasi igin “tek durak noktasi” ilkesini izlenmektedir. Sirket kurulumu
icin gerekli evraklar sadece Kamu Hizmeti Merkezi'ne sunularak birokratik
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islemlerin tek bir noktadan ylritilmesi saglanmaktadir. Sirket kurulumu
yaklasik bir ay sirmektedir.

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

Astana Uluslararasi Finans Merkezi ile Kazakistan'in baskenti Astana'nin
bdlgenin énemli finans merkezlerinden biri haline getirilmesi planlanmaktadir.
Ulke ybdneticileri Astana’yi Orta Asya’nin Dubai’'si olarak konumlandirmaya
galismaktadir. Baskent Astana’nin Avrupa ile Asya arasindaki stratejik konumu
sehrin 6nemini vurgulamaktadir. Bir Kusak, Bir Yol inisiyatifini hayata gegirmek
icin Cin ydnetimi tarafindan olusturulan kamu sermayeli Cinli ipek Yolu Fonu
gibi ortaklari bulunan proje ile Kazakistan'a daha 6nceden cesitli nedenlerle
yatinm yapmaktan kaginmis yatinmcilarin cezbedilmesi hedeflenmektedir.
Yapilan cgalismalarla Astana Finans Merkezi'nin Orta Asya, Kafkasya, Orta
Dodu, Bati Cin, Modgolistan ve Avrupa igin bir finans merkezi olma hedefi
gudilmektedir.

Astana Uluslararasi Finansal Merkezi girisiminin en 6nemli hedeflerinden biri
banka disi finansal sistemin kuvvetlendirilerek yatirimlar igin uygun ortamin
yaratiimasidir.  Astana’nin  uluslararasi bir finansal merkez olarak
konumlandiriimasi igin ekonomi y&netimince kurulan ve (lkenin genelinden
farkh dlzenlemelere tabi Astana Uluslararasi Finansal Merkezi girisimi;
sermaye piyasalan, portféy yénetimi, 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 basarili bir
sekilde yaratilmasi igin gerekli temel yapitaslari glvenilir hukuki sistem,
bagimsiz yargi, borsa altyapisi, yesil finans ve yatirnma elverigli ortamin tesis
edilmesi olarak belirlenmistir.

Astana Uluslararasi Finans Merkezi'nde faaliyet g0sterecek firmalar
lisanslamaya tabidir. Kurumlar ileride detaylarina deginilecedi lizere Astana
Uluslararasi Finans Merkezi'nin diizenleyici otoritesi Finansal Hizmetler Kurumu
kanaliyla yaptiklari basvuru neticesinde gerekli lisanslari alarak Finans
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Merkezi‘'nde faaliyete baslamaktadir. $200 olarak belirlenen bagvuru Ucreti
2021 yilina kadar yapilan bagvurular igin uygulanmayacaktir.

HUKUKI CERGEVE ve KURUMLAR

Finans Merkezi Aralik 2015'te, Astana sinirlar iginde belirli bir bélgede 6zel bir
hukuki rejimi haiz olarak Astana Uluslararasi Finans Merkezi Kanunu ile
kurulmustur. Ilgili kanun, Anglo-Sakson hukukunu temel alarak Kazakistan
hukuk sisteminden badimsizdir. Kanun Astana Finans Merkezi'nin dort temel
organi olacagini ifade etmektedir: Bunlar Kazakistan Cumhurbaskani
tarafindan yonetilen Finans Merkezi Yonetim Konseyi (lUst ydnetici organ),
Astana Finansal Hizmetler Otoritesi (bagimsiz dlzenleyici otorite), Astana
Finansal Hizmetler Kurumu (y6netim ve operasyon organi), ve Finans Merkezi
Mahkemesidir. Mayis 2016'da ydnetim konseyi gelisim stratejisini belirlemis ve
Finans Merkezi’'ndeki yapitasi kurumlar belirlemistir.

Ocak 2017'de Onceden belirlenmis hedeflere hizmeten Astana Finansal
Hizmetler Kurumu kurulmustur. Ayni yilin Mart ayinda editimli isgici
saglamayi desteklemek hedefiyle Mesleki Sirekli Gelisim Merkezi faaliyete
gegmistir. Ekim ayina gelindiginde ise Yabanci Blrosu kurularak yabanci
uzmanlarin  gelisini  kolaylastirmayi hedefleyen dizenlemeler hayata
gecirilmeye baslanmistir. Aralik ayinda Finans Merkezi Mahkemesi ile Tahkim
Merkezi kurularak finansal sistem altyapi galismalarina devam edilmistir. Uzun
bir hazirhk siirecinin ardindan gerekli altyapi olusturularak Astana Uluslararasi
Finans Merkezi'nin resmi faaliyetleri 1 Ocak 2018te baslamistir.

Astana Finans Merkezi’'nde faaliyet gosteren finansal kuruluslara iliskin asgari
sermaye yukumlilikleri kurum faaliyetlerini niteligine goére belirlenmistir.
Tablo 3'te mevcut durumda secgilmis kurum ve faaliyetlere iliskin asgari
6zsermaye ylkimlulikleri sunulmaktadir.

Tablo 3: Asgari Ozsermaye Yiikiimliiliikleri

Kurum Ozsermaye (USD)
Genis Yetkili Araci Kurum 2,000,000
Dar Yetkili Araci Kurum 500,000
Portfoy Yonetimi 500,000
Saklama Kurulusu 500,000
Yatirim Danismanligi 200,000

Kaynak: Astana Uluslararasi Finans Merkezi
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Tesvikler

Astana Finans Merkezi, katihmci sirket ve galisanlarina bir dizi finansal ve idari
tesvik sunmaktadir:

e Finans Merkezi'nde gercgeklestirilen ticari faaliyetlerden elde edilen
gelirlere 50 yillik kurumlar vergisi istisnasi (Ocak 2066’ya kadar)

e Finans Merkezi Uluslararasi Borsasi'nda islem goéren menkul kiymetler
ile  Finans Merkezi'nde faaliyet gosteren sirketlerin paylarinin
satisindan elde edilen gelirlere iliskin 50 yillik gelir vergisi istisnasi
(Ocak 2066'ya kadar)

e Finans Merkezi'nde faaliyet gOsteren sirketlerde galisan yabancilar ve
aile Uyeleri igin bes yillik oturum izni ve galisma izni muafiyeti

e 35 OECD lyesi ve Birlesik Arap Emirlikleri, Malezya, Singapur, vb. Ulke
vatandaslari igin Kazakistan'a 30 gulnluk vizesiz giris

e Finans merkezinde faaliyet gosteren sirketlerin islemlerini Kazakistan
Ulusal Para Kanunu’'nda belirtilen yabanci para kisitlamalarina
bakilmaksizin segtikleri herhangi bir para biriminde gergeklestirebilme
imkani

e Finans Merkezi'nin calisma dilinin Ingilizce olarak belirlenmesiyle
kurumlarin Kazakga ve Rusga bildirim yapma zorunluluklarinin ortadan
kaldiriimasi

Kurumlar

Finans Merkezi Yonetim Konseyi

Astana Uluslararasi Finans Merkezi'nin en yuksek makami Devlet Baskani
Nazarbayev’in baskanlidini yuarattigli Finans Merkezi Y6netim Konseyi'dir.
Konseyin Baslica sorumluluklari 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 Guvernéri, merkez bankasi baskani, uluslararasi finans
kuruluglarinin baskanlarindan olusan toplam 9 Uyeli konsey, finans merkezinin
genel kalkinma stratejisini belirlemektedir.

Astana Finansal Hizmetler Otoritesi

Dulizenleyici gergeve yaninda dlizenleyici kurumun da goérev ve islevleri igin agik
ve nesnel sorumluluklara, yeterli glice ve kaynaklara sahip olmasi gerekliligi
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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 bagimsiz duzenleyicisi
olarak faaliyete gegmistir. Kurum Finans Merkezi'nde gergeklestirilecek tim
faaliyetler ve is gorecek tim kurumlarin ortak dlizenleyicisi konumundadir.
Kurumun ana faaliyetleri sirket kayitlarini tutmak, denetim ve gdzetim
faaliyetlerini ylritmek ve finansal hizmet faaliyetlerini dlizenlemektir.

7 kisilik yénetim kuruluna sahip Astana Finansal Hizmetler Otoritesi Uyelerinin
cogunlugu basta Ingilizler olmak (izere yabancilardan olusmaktadir.

Finansal Hizmetler Kurumu

Finans merkezinin ana ylritme organi Astana Finansal Hizmetler Kurumu’dur.
Kurumun ana gorevi finans merkezi kurumlarn arasinda genel koordinasyonu
saglamak, finans merkezinin kiiresel pazarlarda tanitmak ve potansiyel sirket
ve calisanlarin finans merkezine gekilmesini saglamaya yoénelik galismalar
yurttmektir.

11 kisilik yénetim kuruluna sahip Finansal Hizmetler Kurumu’'nun guverndri
ayrica Finans Merkezi Yonetim Konseyi'nin de lyesidir.

Finans Merkezi Mahkemesi

Finans Merkezi Mahkemesi, Astana Uluslararasi Finans Merkezi blinyesinde
medeni ve ticari ihtilaflart ¢dzmek igin uluslararasi standartlara goére
tasarlanmis Anglo-Sakson hukugunu temel alan bir mahkemedir. Mahkemenin
yapl ve isleyisi dinyadaki blyik finans merkezlerinde faaliyet gosteren
mahkemelerden érnek alinarak tasarlanmistir.

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

Finans Merkezi Mahkemesi, Kazakistan yargl sisteminden ayri ve bagimsizdir.
Mahkeme, kendi temyiz prodesiriine, usul kurallarina ve kararlarin icrasini igin

Kazakistan icinde saglam bir yaptinm sistemine sahiptir.

Hakimler, mahkeme blnyesinde mutlak bagimsizlik, tarafsizlik, daristlik ve
hukukun Gstunligunin  kosulsuz uygulanmasi igin uluslararasi hukuk
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dinyasinin deneyimli hukukgulari arasindan secilmektedir. Hepsi uluslararasi
hukuk ve anlasmazliklarin ¢6zimi{ konularinda uluslararasi deneyime sahip
yabancilardan meydana gelen mahkemenin blinyesinde mevcut durumda biri
bas hakim olmak tzere toplam 9 hakim bulunmaktadir.

Astana’yi uluslararasi bir finans merkezi haline getirmek igin finansal islemlerin
zeminini olusturan hukuk rejiminin en iyi dinya uygulamalarina dayanan
seffaf, anlasilabilir ve tarafsiz olmasini saglamak ekonomi yonetimi tarafindan
onceliklendirilmistir. Astana Uluslararasi Finans Merkezi dahilinde Kazakistan
Anayasasl cercevesinde 06zel 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
gore yorumlanacaktir. Astana Uluslararasi Finans Merkezi dahilinde is gbren
kurumlar arasinda gikacak anlasmazliklarin ¢ézimu igin ana kurum bagimsiz
Finans Merkezi mahkemesidir. Bu mahkemenin lyeleri Kazakistan
Cumbhuriyeti'nin yargi sistemine dahil olmayip Anglo-Sakson Hukuku’'nun
isledigi Ulkelerde tecriibe edinmis nitelikli yargiglardan meydana gelmektedir.

Tahkim Merkezi

Astana Uluslararasi Finans Merkezi'nde mahkemeye basvurmaksizin olasi
uyusmazliklar ¢ézmek igin bir Tahkim Merkezi kurulmustur. Tahkim Merkezi
medeni ve ticari ihtilaflarin ¢éziminde mahkeme slrecine nazaran daha
suratli bir alternatif sunmaktadir.

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

Tahkim merkezi blinyesinde kiiresel deneyime sahip pek ¢ok hakem ve
arabulucu bulundurmaktadir. Bu hakem ve arabulucular Avrupa Birligi, Hong
Kong, Japonya, Hindistan, Rusya ve ABD gibi llkelerde deneyim kazanmis
hakim ve avukatlardan olusmaktadir. Tahkim merkezi baskanhgini uzun yillar
uluslararasi arabuluculuk hizmeti vermis bir Ingiliz 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 ortakhdi yaninda, Finans Merkezi, sermaye piyasasl,
varlik yénetimi, 6zel bankacilik, yesil finans, Islami finans ve Fintek islemlerini
sadlayan en son teknoloji altyapilarini borsa blanyesinde kurmak icin NASDAQ
ve Sanghay Borsasi ile isbirligi anlasmalar imzalamistir. 7 kisiden olusan
Astana Uluslararasi Borsasi yodnetim kurulunun baskani ayrica Finansal
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Hizmetler Kurumu yénetim kurulunun Uyesi olup mevcut durumda ydnetim
kurulunun 4 Gyesinin yabanci oldugu gérialmektedir.

Astana Uluslararasi Borsasi kiiresel bir oyuncu olmak igin bir takim uluslararasi
isbirliklerine gitmistir. Astana Uluslararasi Finans Merkezi bu kapsamda
Sanghay Borsasi'yla bir anlasma imzalamistir. Bu anlasmaya gére Sanghay
Borsasi, Bir Kusak Bir Yol projesinin gayeleriyle de ortlislir sekilde, Astana’ya
strateji ve teknoloji danismanldi, is gelistirme ve Urln tasarimi destekte
bulunacaktir. Bu kapsamda Astana Uluslararasi Borsasi’'nin bir diger stratejik
ortagl Nasdaq'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
6deme faaliyetlerinin timinu yerine getirecek sekilde konumlandiriimistir.
Kazak sirketlerinin uluslararasi sermayeye erisimini kolaylastirmakla beraber
borsa (ilkenin en bilylk sirketlerine yatinm yaparak Kazak yatinmcilarin
Ulkenin kalkinmasindan uzun vadede kolayca faydalanabilmelerini saglamayi
amagclamaktadir. Ekonomi ydnetimince borsada seffaflik vurgusunun dikkatle
yapilmasi ulusal sirketlerin 6zellestirilmesi icin uluslararasi sermayenin borsaya
cekilmek istenmesinden kaynaklanmaktadir.

Astana Uluslararasi Borsasl pay senedi, borglanma araci, borsa yatirrm fonu,
emtia, Islami Griinler gibi nispeten geleneksel {riinlerle beraber yeni girisimleri
finanse edecek 0zel platformlara da sahiptir. Borsanin pek gok yatirnmciya
hitap etmesi gayesiyle dolar, yuan, ruble ve yerel para birimi tenge cinsinden
kote driinler borsada islem gdrecektir. Uriin cesitliligi ve yatinma tabaninin
artirimasiyla borsada istikrarl bir sekilde likidite saglanmasi beklenmektedir.

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

Astana Uluslararasi Finans Merkezi'nin kalkinmaya istikrarli bir sekilde katkida
bulunabilmesi igin ekonomi yénetimi ekolojik ve sosyal bilesenlere blylk 6nem
vermektedir. Ekolojik boyut Kazak ekonomisinin geleneksel olarak enerji
kaynaklarina bagimhhdi nedeniyle kritik 6nem arz etmektedir. Ancak dedisen
dinyada yenilenebilir enerjinin adiridinin artmasiyla Finans Merkezi'nin yesil
enerji girisimlerine finansman sadlayacak bir platform Ustlenmesi hedefi
ekonomi ydnetiminin dnceliklerinden birini teskil etmektedir. Yesil finansman
olarak adlandirlan bu finansmanin 6zellikle yesil borglanma araci ihraglariyla
yapilmasinin sermaye piyasalarini gelistirecegi dusunulmektedir.
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Sekil 2: Astana Uluslararasi Finans Merkezinin Yapisi

Yonetim Kurulu

Guvernor

Astana Finansal
Yénetim Hizmetler
Kurumu
Bagimsiz - :
o . Astana
Yabanci Biirosu flesicitirel Uluslararasi Fintek Merkezi
Gelisim Merkezi Bosas

Kaynak: Astana Uluslararasi Finans Merkezi

INSAN KAYNAGI

Kazakistan’in 18 milyonluk nifusunun yaklasik %401 24 yas alti kimselerden
meydana gelmekte olup ortalama vyas 31'dir. Ulke fazla gé¢men
cekmemektedir. Nifusun %57’si kentlerde ikamet etmektedir.

Mevcut durumda Kazakistan genelinde bulunan toplam 122 yliksekdgrenim
kurumunda toplam 500.000 6grenci egitim gdrmektedir. Ogrencilerin énemli
agirhdr Astana, Almati, Shymkent gibi blylk sehirlerde bulunurken 2018
yiinda kamunun editim harcamalari, sosyal glivenlik harcamalarinin ardindan
toplam butcenin yaklasik %5'ini olusturmaktadir. Buna ragmen akademik
yayinlara bakildidinda yayimlanan akademik makale bakimindan Kazakistan’in
dinyada 76. sirada bulundugu go6rulmektedir. Benzer sekilde, Global
Innovation Index Raporu’nda da Kazakistan 126 (ilke arasinda ancak 74.
sirada yer almistir.

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

GENEL DEGERLENDiRME

Kazakistan’in uzun vadeli strdirulebilir kalkinmasinin saglanmasi ve yeralt
kaynaklarina  bagimhhdinin  azaltimasi icin  ekonomik faaliyetlerde
cesitlendirmeye gidilmesi stratejisi benimsenmistir. Bu amaca yo6nelik olarak
Astana Finans Merkezi ile sehrin Avrasya ve diinya gapinda genis bir finansal
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hizmetler yelpazesi sunan uluslararasi bir finans merkezine dénistirilmesi igin
teknolojik ve kilttrel bir katalizér olarak tasarlanmasi ydniinde faaliyetler
yuritilmektedir. 2030 hedefleri cercevesinde devlet baskani Nazarbayev
tarafindan 2015'te imzalanan kararnameyle kurulma calismalari 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 gormis
ticaret hukuku emsal ve en iyi uygulamalarini ithal eden Astana Finans
Merkezi; dodgrudan yabanci yatinmlarn cekmek, Kazak pazarlarinin kiresel
finansal sisteme entegrasyonunu hizlandirmak, kiresel rekabet glicline sahip
finansal teknoloji platformlari olusturmak, beseri sermayeyi yetistirmek igin
faaliyette bulunmak ve Cin'e olan cografi yakinhgindan yararlanma hedeflerine
yogunlasmistir.

Orta Asya’da su anda Dubai'ye esdeger uluslararasi bir finans merkezinin
bulunmamasi Kazakistan'a ilk hamle avantaji tanimaktadir. Bu nedenle, Astana
Finans Merkezi'nin yerel hatta uluslararasi bir finans merkezi olarak sivrilmesi
acisindan 6nemli bir cografi avantaja sahip oldugu séylenebilmektedir. Bunun
yaninda, siyasi iradenin finans merkezini sahiplenmeye devam etmesi, Cin’in
Bir Kusak, Bir Yol inisiyatifi'/nin Avrasya altyapisi ve ekonomileri (izerindeki
birlestirici etkisinin surekliligi ile kiresel yatinmcilarin Orta Asya’ya olan
ilgilerinin devamlilii Astana’nin bir finans merkezi olmasinda hayati rol
oynamaktadir.

Ancak Kazakistan yodnetimi bunu devlet baskani dizeyinde gergeklestirerek
siyasi irade ve kararliligin bu projenin arkasinda durdugu imajini finans
merkezi calismalarinin basladigi ilk donemden itibaren vermistir. Astana
Uluslararasi Finans Merkezi bitlncil bir yaklasim ve vizyonla tasarlanmistir.
Hukuk sistemi, dlzenleyici gergeve, sistemin iginde faaliyet gdsteren dnemli
kurumlara kadar Astana Finans Merkezi kendine has bir ekosistem olarak
dldzenlenmigstir.

Kisi ve kurumlar Astana Uluslararasi Finans Merkezi'nde yer aldigi takdirde
Anglo-Sakson gelenedine dayall yasal ve dlzenleyici gerceve, basitlestirilmis
vize islemleri, vergi avantajlari, dinya standartlarinda fiziksel altyapi,
kolaylastiriimis tescil ve lisanslama islemleri ile hafifletiimis dizenlemelerden
faydalanabilmektedir.

Finansal hizmetler alaninda yenilik ve ilerlemenin istikrarliligini saglamak icin
nitelikli beseri sermayenin Ulkeye cgekilmesi buyik 6nem tasimaktadir. Bu
nedenle nitelikli isglictinin Ulkeye gelmesini saglamanin ana etkeninin yeni is
olanaklarinin yaratilmasi oldugu vurgusuyla uluslararasi kuruluslarin Astana’ya
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gelmeleri gayesi 1siginda kurumsal yatirimcilarin faaliyetlerini etkin ve kolayca
gerceklestirmeleri icin anlasiir ve seffaf dlzenleme altyapisi ile vergisel
avantajlar saglanmistir.

Finans Merkezi’‘nin kendine 6zgl ayr bir borsasi bulunup, borsanin llke varlik
fonu portféytinde 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 gérmesi planlanmaktadir.

Astana’nin Kiiresel Finansal Merkez Endeksi'ndeki son dénemdeki &nemli
ylkselisinin Astana Uluslararasi Finans Merkezi kapsaminda yapilan galismalar
oldugu soylenebilirken atilmaya devam edilen adimlarin Astana’yr 6niimuzdeki
yillarda daha Ust siralara tasiyacadi dusinilmektedir.

KAYNAKCA

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, Diinya Ekonomik Forumu
Capital Market Overview Kazakhstan, Glopac 2018

AIFC Prudential Rules for Investment Firms, 2017

Scimago Country & Journal Ranking

Global Innovation Index, 2018
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DUBAI FINANS MERKEZI

Ceylan Anil

Dubai ¢dlde ylikselen bir sehir olarak son 20 yilda diinyanin en uluslararasi
sehirlerinden biri haline gelmistir. Birlesik Arap Emirliklerinin en buylk ikinci
emirligi olan Dubai, bolgede petrolin bulunmasindan sonra yarattigi olanaklar
sayesinde yabanci sirketlerin ilgisini ¢ekmistir. Bdlgede kurulan serbest
bolgeler, sirketlere bircok avantaj saglamaktadir.

Dubai finans ve ticaretin yani sira turizmde de oldukga gelismistir. 2017 yilinda
dinyada en gok turist geken 4. sehir olmustur.

Z/Yen'in vyayinladigi Kiresel Finansal Merkez Endeksi’'nin Eylil 2018'de
yayimlanan 24. sayisinda uluslararasi finans merkezleri arasinda 15. sirada yer
almayi basaran Dubai, ayni zamanda Orta Dodu, Afrika ve Giiney Asya’da
finans alaninda lider sehir konumundadir.

Dubai, her ne kadar tarihte deniz ticaretinin yapildidi bir liman olsa da, sehrin
finans merkezi haline gelmesinin sebebi ticaret sektorl ile iligkili gegcmisi veya
sahip oldugu petrol rezervleri dedil, Dubai'yi bir finans, ticaret ve turizm
merkezi haline getirmeyi amaglayarak uygulanmis olan stratejik politikalardir.

TARIHSEL GELISIM VE SIYASI FAKTORLER

Tarih boyunca bir ticaret yolu kervan duradi olan Dubai, 1820'de Ingiliz
korumasina girmistir. 1900'ler itibariyla Dubai, Basra Korfezi'nin ana limani
goérevi gormus ve ticaret burada yogunlagsmistir.

Bolge; Blylk Buhran, boélge icin 6nemli olan inci ticaretinin aldigi zarar ve 2.
Dinya Savasi ile ekonomik olarak giic dénemler gegirmistir. Ancak, 1966'da
petroliin bulunmasiyla, bu durum tersine dénmustur.

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

Birlesik Arap Emirliklerinin federasyon baskanhdini Abu Dhabi emirligi
yapmaktadir. Didger emirlikler, disislerinde BAE’ye badgh olmakla beraber,
icislerinde bagimsizdir. Tum emirlerde yonetim belli bir ailenin elindedir ve
emirler segimle degil tevarusle gelmektedir.



Birlesik Arap Emirliklerinin bUtininG ilgilendiren kararlar, yedi emirin
olusturdugu Yiksek Federal Meclis'te oylanir. Sadece Abu Dhabi ve Dubai
emirliklerinin veto hakki bulunmaktadir.

Birlesik Arap Emirlikleri mahkemeleri bagimsizdir ve bazi istisnalarla beraber
Islam hukuku kurallarina gére hareket edilmektedir.

1966’da petrolin bulunmasi Dubai igin blyUlk bir donim noktasi olmustur.
Petrol gelirlerinin tamamini elinde tutan Dubai Emiri, petrol bakimindan sinirh
kaynaklarini uzun vadede surdurdlebilirlik kazanacak sekilde stratejik olarak
kullanmis ve Dubai'yi bir ticaret, finans ve turizm merkezi haline getirmeyi
ekonomi politikasi yapmistir. Bu vizyonla, dinya ticaretinin merkezi olmayan
Dubai‘de bir ticaret merkezi binasi kurulmustur. 1979'da kurulan ve ticaret
konferanslarina ev sahipligi yapmasi beklenen bu bina, sehirde
modernlesmenin ve yapisal dénisimin sembolli haline gelmistir. Bugliin bu
bina yilda 500'UG askin organizasyona ev sahipligi yapmaktadir.

1985'te, yabanci sermayeyi cekmek amaciyla Cebel Ali serbest bdlgesi
kurulmustur. Boylece buglin Dubai merkezli uluslararasi birgok sirketin temeli
atilmistir. Cebel Ali serbest bdélgesinin basarisinin etkisiyle serbest bdlge
politikasi slrdirilmis ve serbest bdlge sayisi artirilmistir. Zaman iginde
Dubai’deki serbest bélge sayisi 34’e ulagmistir.

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

2001'de 11 Eylul olaylarinin ardindan, ABD’nin Patriot Act adi altinda yaptidi
kisitlayici dizenlemeler ile korfezdeki Arap (Ulkeler yatinmlarini ABD’den
Dubai'ye tasimistir. Bir yandan Irak savasinin cikmasi ile Orta Dodu’da
yasanan politik sorunlar petrol fiyatlarini artirmis, bu gelismeler ile emirlik
finansal merkez haline gelmek vizyonu ile altyapi yatinmlarini artirmistir.

EKONOMIK POLITIKALAR VE FINANSAL ALTYAPI

Dubai’nin uluslararasi ticaret, finans ve turizm merkezi haline gelmesi, devlet
nezdinde benimsenmis ve petrolin bulunmasindan itibaren bu vizyonla hareket
edilmistir. Bu amagla 6nce altyapi ve turizm yatirimlari yapiimis, daha sonra
serbest bdlgeler kurulmustur.

Dubai, 1980’'lerden itibaren Dubai'yi uluslararasi bir turizm sehri haline getirme

politikasi uygulanmis birgok turizm yatirminda bulunmustur. Dinyanin en
ylksek binasi, en yliksek oteli, en buylk alisveris merkezi, en buylk tema
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parki ve dinyadaki tamamen otomatize edilmis en uzun metro agi Dubai’de
insa edilmistir.

1985’te konumlandirilan Cebel Ali serbest bdlgesi, Dubai’de dis ticareti ve
yatinmi desteklemek adina yapilan en eski ve dnemli yatirmdir. O zamana
kadar tim sirketlerde en az %51 BAE vatandas! ortakligi sart iken, bu bélgede
yabanci ortaklidi ile ilgili sinirlandirmalar kaldirilmistir. GUmrik vergisi
muafiyeti getirilmis, hem ihracat hem ithalatta vergi alinmamasi olanagi
saglamistir. Bunlarin yani sira hilkimet tarafindan yapilan altyapi yatinmlari,
istikrarli politikasi ile birleserek bdlgeyi yabanci yatirmcilar igin cazip bir
secenek haline getirmistir. Cebel Ali serbest bdlgesi, diizenlemeler ve tesvikler
ile hayli basarili olmustur.

Cebel Ali serbest bdlgesinin basarilari sonucunda Ulkede, birgok yeni serbest
bélge olusturulmus ve Dubai‘deki serbest bdlge sayisi 34’e ulasmistir.
Bunlardan makalemiz kapsaminda en dnemli olan Uluslararasi Finans serbest
bolgesi DIFC ise 2004'te kurulmustur. Bu tesvikler sayesinde Dubai hizla
gelismistir. Devletin sabit doéviz kuru politikasi bu slregte kur riskini de
bertaraf etmistir.

Yakin déneme kadar Dubai‘de milkiyet hakki yoktu. Feodal diizende seyhler
haricindeki kisiler (yabancilar da dahil olmak (izere) kiraci konumundaydi.
2002'de getirilen bir dizenleme ile ise herkes Dubai‘de gayrimenkul alabilir
hale gelmistir. Bu dlzenleme, ozellikle yakin cografyada politik istikrarin
olmadidi llkelerdeki zengin ailelerin Dubai’ye tasinmasini saglamistir. Boylece
Dubai gayrimenkul sektdri hizla blylimuUstir. Sadece 2002-2008 arasinda
nifus iki katina gikarken, ekonomik blylime gayrimenkul sektérinin gelisimi
ile paralel olmustur.

Ekonomik olarak istikrarli bir tablo gizen Dubai, sug oranlarinin da en dusik
oldugu sehirlerden biridir. Hikimet uzun suredir tutarli bir liberal ekonomik
politika uygulamaktadir. Hukuk sistemi sadlam, dider (lkelerle olan ticari
iliskileri iyi olan Dubai, politik olarak da dengeli ve glvenilir bir ortam
sunmaktadir.

Serbest Bolgelerde Tesvikler

Dubai’deki serbest bélgelerde, 6énceden de bahsedildigi gibi, en donaniml is
glcunt ve girisimleri c¢ekmek igin farkli dlizenleme ve sinirlamalar
bulunmaktadir.

Dubai‘de ayni alanda konumlandirilmis olan serbest bdlgelerde, yabanci
sirketler Urettikleri Grin ve hizmetlerde dolaysiz vergiler, kurumlar vergisi ve



gelir vergisinden (bélgeden bolgeye degisiklik gostermekle beraber) 50 yila
kadar muaftir. Istisnai olarak petrol sirketleri %J55’e sabitlenmis oranda
kurumlar vergisi, yabanci bankalarin Dubai subeleri Dubai icinde elde ettikleri
net gelirler igin %29’a sabitlenmis oranda gelir vergisi vermektedir. Sermaye
ve karin bagka Ulkelere %100 aktarim hakki taninmistir. Yani sira herhangi bir
ticari kota, kambiyo kontroli ve dis ticaret ile ilgili sinirlandirma
bulunmamaktadir. Tim bunlar serbest bdlgelerin hizla yatinmcr gekmesini
saglamistir.

Dubai’nin diger bolgelerinde ortaklik kurma izni sadece Birlesik Arap Emirlikleri
vatandaglarina verilmisken (Sinirh Sorumlu Ortaklik- komandit sirketlerde
yabanci ile ortaklik yapilabilmekte olsa da ortaklik payl %49'u gegememekte),
serbest bdlgelerde yabanci ortaklik payi ile ilgili sinirlama bulunmamaktadir ve
%100 yabanci ortaklik mimkudndar.

Dubai Yerel Borsasinin Agilmasi

Dubai’'nin yerel borsasi Dubai Financial Markets 2000 yilinda kurulmustur.
2005te Ozellestirilen sirket, Orta Dogu’da halka arz olan ilk borsadir. Dubai
Financial Markets, Birlesik Arap Emirliklerinin finansal dizenleyici olan
Sermaye Piyasasi Otoritesi tarafindan denetlenmektedir.

Dubai Uluslararasi1 Finans Merkezi

Bu serbest bdlgelerden finans merkezi goérevini Ustlenen Dubai Uluslararasi
Finans Merkezi (DIFC-Dubai International Finance Center), 2002'de
kurulmustur.

DIFC’nin yonetimini, baskanhgini Dubai Emirliginin veliahti olan Mohammed bin
Rashid Al Maktoum yaptigi Dubai Uluslararasi Finans Merkezi Otoritesi
Ustlenmistir. Bu otorite serbest bdlgedeki altyapr yatinmlar ve finansal
yo6netim gibi konularla ilgilenen idari birimdir.

Bu bélgedeki resmi para birimi dolar ve resmi dil Ingilizce'dir. Diger serbest
bolgelerdeki gibi %100 yabanci ortaklidi imkani bulunmaktadir. DIFC bélgesi
icinde kurumlar 40 yila kadar kurumlar vergisinden muaftir.

Yatinmcilara glvenli bir yatirnm ortami sunmak agisindan DIFC sinirlari iginde
dizenlemeler uluslararasi standartlara uygun sekilde yapilmistir. Bu amagla,
diger bolgelerden farkli olarak, DIFC'de badimsiz bir dlzenleyici kurum
kurulmustur. 2004'te kurulan Dubai Finansal Hizmetler Otoritesi (Dubai
Financial Services Authority), DIFC igindeki tim finansal hizmet kurumlarinin
diizenleyici ve denetleyicisidir.
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2004'te BAE yasalarindan bagimsiz olarak hazirlanan ve tim 6zel hukuk ve
ticaret hukuku konularini ve dizenlemeleri kapsayan DIFC 6zel kanunu, Dubai
Uluslararasi Finans Merkezi Otoritesi (y®netici otorite) ve Dubai Finansal
Hizmetler Otoritesi (diizenleyici otorite) tarafindan ve Ingilizce dilinde
hazirlanmistir. Bu kanun ingiltere’nin Anglo Sakson hukuk sistemi ile uyumlu
sekilde insa edilmistir. Belirsizlik durumlarinda ise, bu yasa yerine Ingiliz
yasasi kullaniimaktadir.

Yatinmcilara ¢dzim 6nerileri gelistirebilmek adina ingiliz hukuk sisteminin
entegre edilmesi ile dil ve para biriminin uluslararasi standartlara goére
belirlenmis olmasinin sebebi, DIFC'de yabanci sirketlerin uyusmazliklarinin
daha kolay gozilebilmesi ve yatirimcilarin glivenini saglanmaktir.

DIFC icerisinde, ayni zamanda bagimsiz bir yargl sistemi benimsenmistir.
Uyusmazhik Coziimii Otoritesi (Dispute Resolution Authority) yénetimindeki
sistem, DIFC mahkemeleri ve Tahkim Enstitiisiinden olusmaktadir. DIFC
mahkemesinde kurumsal, 6zel, ticari, iscilerle ilgili ve sermaye piyasasiyla ilgili
genis kapsamli hukuk konulari incelenmektedir. DIFC iginde, ceza hukuku ve
g6cmenlikle ilgili dizenlemeler gibi diger durumlar igin BAE yasalar gegerlidir.

DIFC igerisindeki tahkim enstitlst, Londra Uluslararasi Tahkim Merkezi ve
Dubai Uluslararasi Finans Merkezi Otoritesinin ortakhidiyla 2008'de
kurulmustur. Merkezde Londra uluslararasi tahkim merkezinin kurallari
gecerlidir. Merkezin idaresi de Londra Uluslararasi Tahkim Merkezi tarafindan
yuritilmektedir. Dubai‘de tahkim merkezinin, dinyanin en iyi tahkim
merkezinin bir ayadr olmasi, Dubai’de yatirimcilarin glvenini kazanmak
agisindan énemli olmustur.

Dubai Finans Merkezi iginde, ayrica uluslararasi hisse senedi alim satimlar igin
Dubai Uluslararasi Borsasi agiimistir. Bu borsanin dlizenleme ve denetleme
organi, Dubai Finans Merkezi diizenleyicisi olan DFSA olmustur. Borsanin adi
2008’de sirketin Ucte biri Nasdaq OMX tarafindan alinmis ve sirketin ismi
Nasdaq Dubai olarak degismistir.

Dubai Uluslararasi Finans Merkezi, islami finans hizmetleri konusunda Dubai
Islami Kalkinma Merkezi ile ortaklasa galismaktadir.

Bunlarin yani sira, Dubai Uluslararasi Finans Merkezi Otoritesi dizenli olarak
teknolojisini saglamlastirmak (zere atiimlar yapmaktadir. Bu amagla otorite,
Ocak 2017'de Fintech Hive adi altinda, Accenture adli danisma firmasi ile
ortaklasa bir program baslatmistir. Projenin amaci DIFC'yi uluslararasi bir
fintek merkezine déndstirmektir.



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

Ayrica, program kapsaminda secilen sirketlere; denenecek teknolojiler igin
Finansal Hizmetler Otoritesi Yenilik Test Etme Lisansi verilmekte, bu sayede
sirketlerin yeni Urlinler gelistirmesi merkezin dizenleyici organi tarafindan da
desteklenmektedir.

Sekil 1: Dubai Finans Merkezi (DIFC)

Sarika
‘ ) DfVR.-. E
 Dibai )
(€671
oy (4] (£311]
, e11)
, > s !
GHAHT(;';] [m
€611)

Dubai Ticaret Merkezinin yaninda konumlanan merkezde, 2017 sonu itibariyla
1.853 sirket ve 22.338 calisan 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 bankacili§i, geleneksel bankaciliktan
cok daha sonra ortaya cikmasina ragmen hizla gelismektedir. Dinya
nifusunun %24'Gnd olusturan Musliman kesime yonelik ortaya gikmis olan
Islami finans konusunda da, Dubai merkez haline gelmeyi amaglamaktadir.
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Bu amagla, diinyadaki en eski Islami banka olan Dubai islami Bankasi, 1975'te
kurulmustur. Bu banka giinimiizde en biyiik 3. islami bankadir.

Dubai'yi Islami finans merkezine déniistirme kapsamindaki calismalar 2013'te
kurulmus Dubai Emiri baskanh§inda kurulmus olan Dubai islami Kalkinma
Merkezi ile ivme almistir. Kalkinma merkezinin calisma alanlar Islami finansin
gelisimi, helal Griinlerin artinlmasi ve islami yasam tarzinin kiltiir ve sanat
alanlarinda sahiplenilmesidir.

Bu anlamda yakin zamandaki calismalardan birkagi; Dubai altin ve emtia
borsasi ile ortaklasa yuritilen Seriatla uyumlu spot altin tlrevlerinin
desteklenmesi projesi, Islami finans profesyonellerinin bilgi ve birikimlerini
paylasmasi amaciyla yaratilan merkez (Salaam Gateway), Islami finans
arlnlerinin tanitihp yayginlastinldigi “Halal Expo”dur.

2016 yilinda Standard and Poor’s arastirmasina gbre BAE, dinya sukuk
ihracinin %11’ini gergeklestirmistir.

BESERI SERMAYE

BAE 200’den fazla ulustan insan barindirmaktadir. Nifusun sadece %15’i yerli
olup, BAE 2017'de dlinyada is glicinde gd¢cmen nifus oraninin en yilksek
oldugu yer olmustur.

Dubai, ticaret ve finans merkezi haline gelmesi ile 124 tanesi Forbes 500’e
giren, 20,000'i askin sirkete ev sahipligi yapmaktadir. Dubai, sundugu
olanaklar ve ticareti tesvik edici politikalariyla tecriibeli ve konusunda uzman
calisanlari gekmektedir. Sehir, 2017 yilinda istihdam buylime orani olarak
dinya birincisi olmustur.

Birgok konferansin, is goérlismesinin ve toplantinin dlzenlendigi sehrin
havalimani ise, 2017'de dinyadaki en yodgun yolcu trafigine sahip Uglncl
havalimani haline gelmistir.

Teknoloji ve bilim alaninda gelisme gdstermek amagli birgok Universite ve
arastirma merkezleri kurulmustur. Serbest bélgede yer alan Dubai Healthcare
City, Dubai Internet City, Dubai Silicon Oasis ve Dubai Biotechnology and
Research Park’in her birinde, o alanda yenilikleri takip etmek Uzere arastirma
ve gelistirme merkezleri kurulmustur.

BAE yasalarina gore yabanci isgilerin ve milk sahiplerinin oturma izinlerini 2
yilda bir yeniletmeleri gerekmektedir. Dubai‘deki yasam ve galisma standartlari
alaninda en uzman kisileri Dubai’ye gekmektedir.



COGRAFIi KONUM

BAE'nin Uzakdodgu ve Avrupa arasindaki stratejik konumu, bir liman sehri
olmasi ve diinyanin merkezi bir noktasinda yer almasi; Asya, Afrika, Avrupa ve
Rusya arasinda ekonomik merkez olmasini kolaylastirmistir. Batida New York
ve Londra ile doguda Hong Kong ve Singapur finans merkezleri arasinda
kalmasi, saat dilimi acgisindan sehri avantajli konuma getirmistir. Konumu
sayesinde Korfez, Orta Dogu, Akdeniz, Asya ve Afrika ile glgli ticaret
baglantilari bulunmaktadir.

TEKNOLOJI ALTYAPISI

Dubai’de glgli bir teknolojik altyapi kurmak, girisimcileri, is adamlarini ve
yazilim gelistiricilerini desteklemek amaciyla Dubai Emiri Mohammed bin
Rashid Al Maktoum tarafindan Smart Dubai devlet dairesi aciimistir. Bu daire
“Smart City” (Akilh Sehir) adi altinda birgok girisimde bulunmustur. Hiklimetin
bu tesebblisii yaparken nihai hedefi Dubai’'nin teknoloji ve yeniliklerle ig ice
gecgerek diinyanin en mutlu yeri olmasidir.

Bu amacgla, 1999'da Dubai serbest bdlgesine “Dubai Internet City” olarak
adlandinlan buyldk bir alan yapilmistir. Alan, uluslararasi sirketleri bdlgeye
cekmek ve Dubai'nin teknolojik altyapisini  glglendirmek amaciyla
tasarlanmistir. Bu alanda yazilim, internet ve multimedya, telekomiinikasyon
veya bilgi islem alanlarinda galisan sirketler ofis kurabilmektedir.

Uluslararasi teknoloji devleri olan Microsoft, Oracle Corporation, HP, Intel, Dell,
Facebook, Linkedin gibi sirketler bu diizenlemeler sayesinde Dubai Internet
City'ye sirketlerini tasimistir. Bunun yani sira birgok kliglik ve orta 6&lgekli
girisim de burada agiimistir.

Smart City tesebblisi adi altinda glinimuizde birgok farkli alanda hikimet
strateji belirlemistir. GinUmlzde 06zel olarak projelendirilen ve ilgilenilen
konular arasinda blok zinciri teknolojisinin kullanimi, yapay zeka alaninda
gelismeler bulunmaktadir. Smart City tesebblsinin 2020 hedefi, tim
islemlerin blok zinciri teknolojisi ile yapildigi, diinyanin en akilli sehri haline
gelmektir.

Dubai ayrica gectigimiz yillarda temiz enerji ve slrdlrllebilir enerji

teknolojilerine yatirm yapmaya baslamistir. Sdrdurilebilir kalkinma konusu
da, hiklimetin hedefleri arasindadir.
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BIRLESIK ARAP EMIRLIKLERI EKONOMISi VE FINANS
SEKTORU

Tablo 1: Birlesik Arap Emirlikleri Ekonomik Gostergeler

1980 1990 2000

Niifus (milyon) 1.0 1.8 3.2 8.3 10.1
GSYH (milyar dolar) 40 49.1 103.3 289.9 378.7
Kisi bagi GSYH (dolar) 40,015 26,622 32,621 35,076 37,346
Cari Denge/GSYH (%) 24.9 16.2 9.1 4.2 2.1
Kamu Borcu/GSYH (%) - - 2.7 21.9 20.7
TUFE (%) - 6.1 2.8 1.7 2.1

Kaynak: IMF, WEO, Diinya Bankasi

40 yilda nifusu 1 milyondan 10 milyona gikan Birlesik Arap Emirliklerinde
GSYH 2017 vyih igin 379 milyar, kisi basi milli gelir ise 37.346 USD olarak
gergeklesmistir. BAE, 2017'de kisi basina disen gelir olarak dinyada 26.
siradayken, ayni yilda dinyadaki en buylik 30. ekonomidir.

BAE’de acilan ilk serbest bdlge, Dubai‘de acilan Cebel Ali Serbest Bdlgesidir.
Glnlmiuizde BAE genelinde 45 tane serbest bdlge bulunmaktadir. Bunlarin 34U
Dubai’dedir.

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

Finans alanindaki tesvikler ve bir yandan devam eden turizm vyatirmlar
sayesinde 1980'de petrol gelirleri Dubai ekonomisinin %?30’undan fazlasini
olustururken; 2003'te %10 civarina, 2008'de ise %3 altina inmis, sonraki
yillarda %05 altinda seyretmistir. Gunlmizde petrol gelirlerinin yerini,
ekonomisinin %?28‘inden fazlasini olusturan turizm ve ticaret, %27’'sini
olusturan finans sektdérd almistir. Ulasim ve muhasebe sektérleri ise %14’e
yakindir. 2017 sonu finans sektérinde 73.000 civarinda Kkisi istihdam
etmektedir.

BAE'de finans sektdriine 6zel acillan serbest bdlge, Dubai Uluslararasi Finans
serbest bolgesidir (DIFC).

BAE’de Dubai Borsasi DFM (2000), Abu Dhabi Borsasi (2000) ve Nasdaq Dubai
(2005) olmak lzere 3 adet borsa bulunmaktadir. Bunlardan yerel pazar olarak
kurulan Abu Dhabi ve Dubai Borsasi, Sermaye Piyasasi Otoritesi tarafindan
diizenlenmektedir. Abu Dhabi borsasi Islami finans driin gesitliligi agisindan
zengindir.



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

Dubai’de ayrica Uluslararasi Finans Merkezinde yer alan Nasdaq Dubai borsasi
bulunmaktadir. Bu borsa, merkezin 0zel diizenleyici otoritesi olan DFSA
tarafindan dizenlenmektedir. Nasdaq Dubai, uluslararasi menkul kiymet alim
satimlar igin acilmistir ve bu borsada Ingiltere, Gliney Afrika, Avustralya,
Hindistan gibi Ulkelerden yabanci ihraggl bulunmaktadir. Borsanin tlirev arag ve
sukuk piyasalarinda Urliin yelpazesi genistir. Nasdaq Dubai, yine de heniz
klglk bir borsadir. Borsadaki halka agik sirket sayisi 8'dir.

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

Borsasi ¢ok geliskin olmasa da, Dubai Uluslararasi Finans merkezinde yapilan
yatinmlar sonug vermis ve bdlgede faaliyet gOsteren sirket sayisi 1.853'e
ulasmistir. Bu sirketlerin 473’G finansal hizmet sirketleridir.

DIFC’'nin ginimiuzde finans merkezi olmasinin bir sebebi gelismis bankacilik
sektéridir. Geleneksel bankaciigin yani sira Islami bankacilikta da gelismis
olan merkez, dianyanin en bliylk 25 bankasi arasinda 17’sine ev sahipligi
etmektedir. Ayrica merkezde Cin‘in en blylk 4, Hindistanin ise en biyik 10
bankasi bulunmaktadir. Toplam banka sayisi ise 180°dir.

Merkezde portfoy ve varlik yonetim sirketleri ve danismanlar da yogunluktadir.
Danismanlik hizmeti veren sirketler ve portfdy yonetim sirketleri sayisi 195%ir.
Bunlardan 12'si dinyanin en baylk 25 portfody ve varlik ydneticileri
arasindadir.

Tablo 2: Birlesik Arap Emirlikleri Finans Sektorii Gostergeleri

1980 1990 2000

Bankacilik Sektori

Kredi/GSYH (%) 26.2 25.2 31.3 74.4 78.8
Mevduat/GSYH (%) 17.1 46.0 42.0 69.0 90.0
Sermaye Piyasasi

Dubai Borsasli Piyasa Degeri/GSYH = = = 18.7 28.4

Dubai Borsasi Halka Agik
Yerli Sirket Sayisi

Dubai Borsasi Halka Agik
Yabanci Sirket Sayisi
Abu Dhabi Borsasi Piy.Degd. (mn. $) - - - 77,290 124,529
Kaynak: WFE, Dubai Borsasi

- - - 43 61

- - - 21 4
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GENEL DEGERLENDiRME

Dubai ¢dlde ylikselen bir sehir olarak son 20 yilda diinyanin en uluslararasi
sehirlerinden biri haline gelmistir. Birlesik Arap Emirliklerinin en buylk ikinci
emirligi olan Dubai'nin resmi dili Arapca olmasina ragmen, sehirde en gok
konusulan dil Ingilizce’dir. Yabancilar Dubai nifusunun %85’e yakinini
olusturmaktadir.

Birlesik Arap Emirliklerinde petrolin kesfinin ardindan, devlet altyapisal
reformlar uygulamis ve ulkenin ana gelir kaynaklari gayrimenkul, turizm ve
enerji sektoérd haline gelmistir.

BAE, diinyanin petrol rezervi bakimindan en zengin altinc Ulkesidir. Fakat
Dubai, 1960°larda kalkinmasini saglayan petrol rezervlerinin sinirli olmasindan
ve surdirilebilir olmamasindan dolayi, uzun vadede gelisebilmek adina
stratejik bir ekonomik politika izlemistir. Once gelirlerini altyapiya yatiran ve
havalimani, yol calismalari gibi alanlara ydnelten sehirde, 1980’lerden itibaren
dis ticareti desteklemek adina serbest bdlgeler kurulmustur.

Dubai, diinya finans merkezi olma hedefi ile yaptigi yatirimlarla hizla geliserek
buglnkl uluslararasi sehir konumuna gelmesini saglamistir. Bugin petrol
gelirleri emirligin ekonomisinin %5ten azini olusturmakta iken ekonomisinin
blylk kismini turizm, gayrimenkul ve finans sektérleri olusturmaktadir.

Dubai, ayni zamanda turistler tarafindan da oldukca ragbet gérmektedir.
Dubai’ye 2017 yili boyunca 16 milyona yakin turist gelmis ve Dubai bdylece
dinyada en ¢ok turist geken 4. sehir olmustur.

Dubai’nin ginimuizde uluslararasi bir finans merkezi olmasini saglayan en
onemli 6zellikler; yatinmcilara sundugu destekleyici vergi politikalari, bagimsiz
ve uluslararasi dizenleme ve tahkim merkezleridir. Kurumlar vergisi hayli
diuslikken, Birlesik Arap Emirlikleri ticaret yapma kolayhdi bakimindan World
Bank tarafindan 2017'de dederlendirilen 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 amaglamaktadir. Bu amagla, Fintech Hive
programi kurulmustur. Program dahilinde, segilen sirketlere hem finansman
hem danismanlik saglanmaktadir.

Sonug olarak, hiklimetin sehri bir finans, ticaret ve turizm merkezi haline
getirmek adina yaptigi yatinmlar ve dizenleme alaninda yatinmcilara karsi



uyguladigi tesvik edici politikalar sayesinde Dubai, glnimizdeki konumunu
almistir.

KAYNAKCA

Birlesik Arap Emirlikleri Ekonomi Bakanligi: http://www.economy.gov.ae
Dubai HikUmeti: http://www.dubai.ae

Smart Dubai: https://smartdubai.ae

Dubai Finans Merkezi: https://www.difc.ae

Dubai Finans Merkezi diizenleyicisi: https://www.dfsa.ae

Dubai Finans Merkezi Mahkemesi: https://www.difccourts.ae
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FRANKFURT FINANS MERKEZI

Onur Salttiirk

Almanya 83 milyonluk nifuslu, 4 trilyon $'ik GSYH’si ile Avrupa’nin birinci,
dinyanin ise en blytk 4. ekonomisidir. Almanya, kurucu Uyelerinden oldugu
Avrupa Birligi'nin siyasi ve ekonomik olarak en etkili llkesi olmaya devam
etmektedir. Kuvvetler ayriligi, bagimsiz yargi, hukukun dstanltga, fikri
milkiyet haklarinin korunmasi hem yerli hem de yabanci yatinmcilarin tlkeye
olan glvenin temelini teskil etmektedir.

Z/Yen tarafindan yayimlanan Kiresel Finansal Merkez Endeksi'nin Eyll
2018’de yayimlanan sayisinda, Frankfurt'un Brexit sonrasi ortaya gikan
belirsizliklerin de etkisiyle bir yilda 10 sira birden yilkselerek dinyada 10.
siraya ulastigi gorulmektedir. New York, Londra ve Hong Kong’un ilk g sirayi
paylastigi siralamada Avrupa Birligi biinyesindeki sehirler arasinda Londra haric
yalnizca Frankfurt'un ilk 20’de yer almasi dikkat cekmektedir. Diinya Ekonomik
Forumu’nun 2017-18 Uluslararasi Rekabet Raporu’na gére Almanya 137 llke
arasinda 5. sirada yer almaktadir.

Bu galismamizda Almanya’nin buglinkli ekonomik glicline erismede uyguladigi
politikalar tarihsel olarak incelenirken, Birlesik Krallik’in Avrupa Birligi'ni terk
etme karari almasinin ardindan Frankfurt’'un Londra’nin tahtina talip olma
stirecine deginilmektedir.

TARIHSEL GELISIM VE SIYASI FAKTORLER

Frankfurt'un Avrupa’da bir finansal merkez olarak yukselmesinin kaynadi
Almanya’nin bir sanayi devi olarak kalkinmasi ile dogrudan ilgilidir. Alman
ekonomisinin kalkinarak diinya ekonomileri arasina katilmasi 19. ylzyilda 26
kiicik Alman beyliginin birleserek Alman Imparatorluu'nu kurmasina
rastlamaktadir. Imparatorlujun kurulmasi sonrasi yapilan dizenlemeler
bankalarin sirketleserek daha rahat finansman saglamaya baslamasina neden
olmustur. Alman ekonomisinin tekstil, buhar glci ve demiryollarn ile
kalkinmasina tekabll eden 19. ylzyilin son geyredi bankacilik 6énciliginde
finansal sistemin de kuvvetlendigi bir donem olma 6zelligindedir. Almanya’nin
sanayilesmesinde finansal sistemin oynadigi rol, codunlukla bankacilik
o6nderliginde gerceklesse de sermaye piyasalarinin da kalkinmaya katkida
bulundugu gérulmektedir.
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Sekil 1: Frankfurt ve Avrupa
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Alman krallarina uzun yillar ev sahipligi yapmis Frankfurt'un, Main nehrinin
yaninda kurulmus olmasi, bugiin Fransa ve Isvicre’de bulunan diger ticari
merkezlere yakinhgi, yerli olmayan ticcarlara vergi uygulamamasi gibi
nedenlerle 13. ylzyilldan itibaren Avrupa’da bir ticaret merkezi olarak
sivrilmistir. Ingiltere, Fransa ve Italya arasinda yiritiilen ticari faaliyetlerin
Frankfurt (zerinden yapilmasi ve dizenli olarak diizenlenen fuarlar sehrin
uluslararasi 6nemini artirmistir. Sehirde ticari faaliyetler nedeniyle biriken
sermayenin bankaciligin ilk adimlarina vesile oldugu gorilmektedir.

ispanya imparatorlugu’na bagh Hollanda’da ¢ikan isyan neticesinde dénemin
onemli ticaret merkezi olan Antwerp’den kagan Protestanlarin Frankfurt'a
gelerek 1585 yilinda Frankfurt Borsasi’ni kurmasiyla sehir yillar sonra ismi
Deutsche Borse olarak anilacak borsasina kavusmustur. Borsa kurucularinin
6nemli cogunlugunun yabanci olmasi finansal merkezlerin ortaya ¢ikmasinda
farkh Kkdltlir, deneyim ve dlslncelerin harmanlanmasinin énemine dikkat
cekmektedir.

19. yiizyllda Alman Imparatorluju’nu olusturacak kiiclik beyliklerin birbirleri
arasinda ticareti sadelestirmek ve kuvvetlendirmek igin 6énemli Uretim
merkezleri, kdmir yataklan ve ticaret bdlgelerini binyesinde bulunduran
Prusya onclliginde 1834'te beylikler arasinda Gumrik Birligi (Zollverein)
olusturularak gumrik vergileri kaldinimistir. Bu sayede beylikler arasinda
hammadde ve tiketim mallarinin dolasimi kolaylasirken girisimciler igin yeni
pazarlar aciimis Alman Birligi'nin saglanmasi yoniinde de 6nemli bir adim
atilmistir.

e
TSPB



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

Almanya’ya iliskin temel gdstergeler Tablo 1'de verilmistir. Almanya gelismis
bir ekonomi olarak nitelendiriimekte olup kisi basi milli geliri $40.000"1n
Uzerindedir. Guglu ve istikrarh ihracati ile Almanya diinyanin geri kalanina karsi
ticaret fazlasi vermeye devam etmektedir. Avrupa Birligi'nin temelini olusturan
serbest piyasaya dayanan ekonomisi, uzun vadeli rekabet gucl, kiresel
ticarete aciklidi, hukukla korunan mulkiyet haklar ve 6ngorilebilir dizenleyici
ortam Almanya’nin istikrarl bir ekonomi olmasini saglamistir.

Tablo 1: Almanya Ekonomik Gostergeler

1980 1990

Nufus (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 buylUk kenti olup
dinyanin 6nde gelen finans merkezlerinden biridir. Bdlgedeki yerlesim
merkezleriyle beraber Frankfurt’'un nlfusu yaklasik 3 milyondur. Almanya’da
finansal hizmetlerin kalbi olarak goérilen Frankfurt niifusunun yarisi birinci veya
ikinci nesil gégmenlerden olusmaktadir.

Onemli codunlugu yabanci olan 200’den fazla finansal kurumda yaklasik
75.000 kisi istihdam edilmektedir. Avrupa Merkez Bankasi'nin Frankfurt'ta
bulunmasi nedeniyle uluslararasi finans ve para politikalarn bakimindan
Frankfurt’'un blyik énemi 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 sektori igin gézetim agisindan da biylk
onem teskil etmektedir. Bu kuruluglarla beraber diinyanin 6nde gelen pek gok
danismanlk sirketleri, ticaret birlikleri, meslek odalari da Frankfurtta temsil
edilmektedir. Daha 6nce deginildigi gibi New York, Londra, Tokyo’daki borsalar
gibi dinya devleriyle ayni konumda bulunan Deutsche Borse de Frankfurt'ta
bulunmaktadir.
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En blyagu Frankfurt'ta bulunan Deustche Bérse olmakla beraber Almanya’da
toplamda yedi borsa bulunmaktadir. Glinimuizde Rotterdam ve Antwerp’ten
sonra Avrupa’nin en bulylk limani olan Hamburg 1558 kurulmus Almanya’nin
en eski borsasina ev sahipligi yapmaktadir. Stuttgart Borsas! ise Frankfurt'tan
sonra Almanya’nin en blylk ikinci borsasi konumundadir. Yerel borsalarin
halen faaliyette bulunmasina ragmen Almanya’da pay piyasasinda gergeklesen
islemlerin 6nemli bélimu Deustche Bérse'de gerceklesmektedir.

Yabanci bir sirket Deutsche Bérse tarafindan belirlenmis muadil bir borsada
halihazirda islem goériyorsa Deustche Borse'de de kolaylikla cifte kote (dual
listing) olabilmektedir. Frankfurt'ta kote olmak basta Avrupali yatirimcilar
olmak Uzere hayli genis bir yatinmci tabanina erisim sagladigindan sirketlerin
kolayhkla finansmana erisebilmelerine neden olmaktadir.

Deustche Borse’nin sadece Alman dedil diger Avrupa hatta kiresel sirketlere
ev sahipligi yapmasi Frankfurt’'un bir finans merkezi olma cabasini 6énemli
Olglide 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 gormektedir. Bu kiymetlerin 6nemli blylUkliguni kuzey Amerikali
sirketler teskil etmektedir.

Tablo 2: Almanya Finans Sektorii Gostergeleri

1980

Bankacilik Sektorii

Banka Kredileri/GSYH (%) 71% 80% 116% 91% 77%
Mevduat/GSYH (%) 53% 57% 91% 73% 80%
Sermaye Piyasasi

Piyasa Degeri/GSYH (%) 8% 23% 67% 43% 62%
Halka Agik Yerli Sirket Sayisi 459 413 744 690 450
Halka Agik Yabanci Sirket Sayisi 175 234 245 75 49
Yatirim Fonu BuyUkItga/GSYH - - 39% 46% 58%
Emeklilik Fonu Blyukligu/GSYH = = 5% 14% 17%
Sigortacilik Piyasasi

Toplam Brit Prim/GSYH - 6% 8% 7% 8%

Kaynak: Dlinya Bankasi, Dlinya Borsalar Federasyonu

Almanya’nin para ve sermaye piyasalarina iliskin temel veriler Tablo 2'de
verilmektedir. Deustche Boérse’de islem goéren halka agik yabanci sirket sayisi
1990lardan glnumuze 6nemli dlglide gerilemistir. Bunun nedeni spekilatif
islemleri 6nleme gayesiyle Deutsche Boérse tarafindan kotasyon kosullarinin
agirlastirlmasidir. 2000 yilindan 2010 yihna kadar kote yabanci sirket
sayisindaki 170 sirketlik disls kotasyon kosullarinin  sikilastiriimasini
gbstermektedir. Déviz piyasalarina bakildiinda ingiltere, ABD, Singapur, Hong

i
TSPB




Kong ve Japonya’nin diinyada gergeklestirilen toplam islem hacminin dnemli
cogunlugunu teskil ettigi gorilmektedir. 2016 yilinda 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.

Brexit Etkileri

Brexitin ardindan Avrupa liderlerinin avro bazli islemlerin Londra‘da
yapilmasini 6nleme istedi Frankfurt’'un digerleri arasindan siyrilarak Avrupa’nin
finansal merkezi olma vyolundaki durusunu desteklemistir. Londra'nin
Avrupa'nin en blyuk finans merkezi olma rolinin devami ile ilgili en ciddi
sorun AB’nin pasaport sistemi olarak gorulmektedir. Halihazirda Birlesik
Krallik'ta mukim bankalar, AB ortak pazarinin finansal firmalar icin en énemli
6zelligi olarak kabul edilen pasaport sistemi altinda AB genelinde faaliyetlerini
kolayca surdurebilmektedir. Ancak Birlesik Krallik’in  Avrupa Birligi'nden
cikmasiyla sistemin nasil ilerleyecedi henliz tam 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 Bdrse blnyesindeki
Eurex’e kaydirmasiyla Frankfurt’'un bu islemlerdeki payr 0'dan %8'’e
yikselmistir. Ilerleyen dénemde euro ile ilgili islemlerin 8nemli béliminin Kita
Avrupa’sina  kaymasiyla  Frankfurt’'un 6neminin daha da artacadl
diasuntlmektedir.

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

FRANKFURT FINANS MERKEZI

Frankfurt Main Finance, 2008 yilinda finansal krize karsi sektdr iginde iletisimi
artirarak tim paydaslar ile diyalogu tek bir kanaldan surdirmek igin Hessen
Eyaleti Basbakani ve Frankfurt Belediye Baskaninin girisimiyle kurulmustur. Bu
platforma, Hessen Eyaleti, Frankfurt ve Eschborn sehirleri ile pek gok finansal
kurulus Uye olup hélihazirda Uye sayisi 60°tir. Dernek statlUsine sahip
Frankfurt Main Finance, Brexit'in gindeme gelmesiyle Frankfurt’'u Londra’dan
sonra Avrupa’nin finans merkezi kilmaya yonelik faaliyetlerini ylritme gorevini
Ustlenmistir. Olusum yayimladigi raporlar, dizenlendigi organizasyonlar ve
yaptigi  savunuculuk faaliyetleriyle Frankfurt’'u o6nde gelen finansal
merkezlerden biri yapma konusunda gayret gostermektedir.
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Uyeler genel kurulda yénetim kurulunu belirlemekte, yénetim kurulu da Finans
Merkezi'nin gunlik islerini ybnetmek Uzere 12 kisiden olusan Yuruticu
Komite'yi segmektedir.

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

DUZENLEYICI KURUMLAR

Serbest piyasaya dayanan Alman ekonomisi federal hiikiimetle beraber pek
cok ozerk kurum tarafindan denetlenmektedir. 1922-23'te yasanan hiper
enflasyon sorunun tekrar yasanmamasi igin alinan énlemler arasinda Alman
Federal Bankasi’'nin kurularak para politikasinin yuritmeden
bagimsizlastiriimasi bulunmaktadir. Ticaret odalari halen ekonomi yonetiminde
onemli adirhda sahiptir. Federal ve eyalet hiklimetleri kamu kuruluslarinin
isletmesini dogrudan Ustlense de vydarirlikteki iyi yonetisim uygulamalari
hikimet vyetkililerinin  kamu sermayeli sirketlere keyfi mudahalesini
Onlemektedir.

BaFin (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht), Merkez Bankasiyla
beraber Almanya’da para ve sermaye piyasalarinin diizenlenmesinden sorumlu
diizenleyici otoritedir. 2002 yilina kadar bankacilik, sermaye piyasasi ve
sigortacilik ¢ farkh kurum tarafindan dizenlense de bu tarihte yapilan
duzenlemelerle BaFin gatisi altinda birlestirilmistir. Ana amaci finansal sistemin
Almanya’da dizgln ve istikrarli bir sekilde siirmesini saglamak ve Almanya’nin
bir finansal merkez olarak kredibilitesinin devamliligini olan kurumun
dizenlemeye olan bltinlesik yaklasimi  “benzer riskler igin benzer
dizenlemeler” yapmak olarak aciklanmaktadir. Para piyasasi, sigortacilik ve
sermaye piyasasinin her Uglnde faaliyet gdsteren blyuk finansal kuruluslari
tek bir kurum c¢atisi altinda denetlemek merkezi denetim vyaklasimini
destekleyen nedenlerden biridir. Tek bir denetleyici kurum bulunsa da farkli
sektorlere iliskin faaliyetler farkli departmanlar tarafindan sektére 06zgi
nitelikler g6z éninde bulundurularak sirdurilmektedir. Kurumun Almanya’nin
eski baskenti Bonn ve Frankfurt'ta ofisleri bulunmaktadir.

Alman Maliye Bakanligi gézetiminde faaliyet gosteren BaFin, baskani Maliye
Bakani olan bir Idari Konsey tarafindan denetlenmektedir. idari Konsey, tiim
finansal sistemin dlizenleme ve denetleme sorumlulugunu Ustlenen BaFin’in
seffafliini ve hesap verebilirlifini artirma amaci giitmektedir. idari Konsey
Alman Federal Meclisi'nden temsilcilerle beraber Ekonomi, Enerji ve Adalet
Bakanligi'ndan yoneticilerden meydana gelmektedir. Yilda en az iki kere
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toplanan konseye Maliye Bakani'nin onaylyla belirlenen akademisyen ve piyasa

profesyonelleri de katilmaktadir.
idari

Grafik 1: BaFin'in Yapisi
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FINTEK

Frankfurt’da Avrupa’nin énde gelen fintek merkezlerinden olma gayesiyle start-
up, sirket, yatirmci, calisan ve mentorlari bir araya getiren TechQuartier
kurulmustur. Hessen Eyaleti, Goethe Universitesi ve 6zel sektériin destegiyle
kurulan TechQuartier halihazirda 150’den fazla start-up’a calisma alani ve
danismanlik destedi saglamaktadir.

Almanya’nin 6nde gelen bankalarindan Commerzbank 2014'te kurdugu kulugka
merkeziyle dikkatle secilmis fintek start-up’larina sermaye, danismanlik ve
calisma alani saglamaya baslamistir.

Deustche Borse 2016’da eskiden bir fabrika olarak kullanilan bir binayi fintek
merkezi'ne dénltstirmustir. Girisimcilere toplam 60 calisma alanini Ucretsiz
saglayan Deustche Borse ayrica finans ve pazarlama uzmanlar ile goriisme
firsati, yatinmcilara erisim imkani ve girisimlere faaliyetleri hakkinda
geribildirim saglamaktadir.

INSAN KAYNAGI

Frankfurt bdlgesinin 100 kilometre yarigapindaki alaninda 6 tane universite
bulunmaktadir. Bunlardan ikisi Frankfurt Goethe Universitesi ile Mannheim
Universiteleri olup bu Universiteler yurtdisi muadilleri ile rekabet giiciine sahip
6nemli ylUksekogretim kurumlarndir. Bolgedeki finansal kuruluslarla ortak
ylratilen yarn zamanh editimler nitelikli isglicinin yetismesine yardimci
olurken calisanlarin kendilerini gelistirmelerine, 6grencilerin ise isgliciine daha
kolay katilabilmelerine olanak tanimaktadir.
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Ekonomi ve finansla beraber bilgi teknolojileri alanindaki egitim firsatlari
kurumlarin ihtiyagc duydugu isglcine erisimini kolaylastirmaktadir. Bu
alanlarda 6nemli arastirmalar yapmak Uizere pek cok Ulkeden arastirmaci
Almanya’ya gelmektedir.

Federal hikimetin Ar-Ge harcamalari 2005 ile 2017 yillan arasinda 9 milyar
avro artarak 2017'de 17,2 milyar avroya yukselmistir. Endistrinin Ar-Ge
harcamalari da hesaba katildiginda toplam Ar-Ge harcamasi 2015 vyili icin 90
milyar avro olmustur. Bu oran Avrupa 2020 Stratejisi'nde hedeflendigi sekilde
Almanya’nin GSYH'nin yaklasik %3’ni temsil etmektedir. Kiiresel inovasyon
Endeksi’'nde 9. sirada yer alan Almanya Avrupa Birligi blinyesindeki toplam Ar-
Ge harcamalarinin yaklasik %30’'unu gergeklestirmektedir. Yayimlanan
akademik yayin siralamasinda ise Almanya, ABD, Gin ve Ingiltere’nin ardindan
dinyada 4. sirada yer almaktadir.

Bélge dilinin Diinya’da adirhdi daha fazla olan Ingilizce olmamasi egitim
firsatlan igin Ingiltere’de bulunan okullarin daha cok tercih edilmesine neden
olmaktadir. Almanca ile beraber Ingilizce dilinde de egitim veren programlarin
codaltiimasi  nitelikli  isglicliniin  bolgeye cekilmesini tesvik edecedi
dastnilmektedir.

Alman Egitim ve Arastirma Bakanlidi'nin resmi rakamlarina gére 2017 yilinda
Alman Universitelerinde editim goren 6grenci sayisi 1,8 milyonken bunlarin
%14'G yabanci 6grencilerden meydana gelmektedir. 564 bin 6grenci hukuk,
ekonomi ve sosyal bilimler alaninda editim gérmekte olup bu 6grencilerin
%10’unun yabanci 6grencilerden olustugu gorilmektedir.

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

HSBC tarafindan yabanci Ullkelerde galisanlar arasinda yapilan kariyer gelisim,
is-yasam dengesi, saglik hizmetleri, gtvenlik, konaklama, okul kalitesi, sosyal
hayat gibi bilesenlerin dederlendirildigi “Expat Explorer Survey” arastirmasinin
sonuglarina goére Almanya 2018 yilinda Singapur ve Yeni Zelanda’nin ardindan
3. sirada yer almaktadir. Frankfurt sundudu kdltirel imkanlar ve sosyal yasam
olanaklariyla yabancilarin galismak igin tercih ettigi bir sehir olmayi
strdirmektedir.
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GENEL DEGERLENDIRME

Almanya Avrupa’nin 1. dinyanin en blylk 4. ekonomisi konumundadir.
Almanya ekonomisinin 19. ylzyilda ticaretin 6nindeki engellerin kaldiriimasiyla
sahlanmaya baglayan slireci ginimize kadar gelmistir. Tarihsel olarak
beyliklerden olusan Almanya, yikici diinya savaslarindan sonra kendini yeniden
insa edip Avrupa Birligi'nin kurucu Gyelerinden olmus ve bugin Avrupa’nin en
yuksek milli gelire sahip llkesi haline gelmistir.

Alman kalkinmasinin yikselise gectigi 19. ylzyilda sermaye birikimiyle finansal
sistemin hareketlendigi, Frankfurt'un bu dénemde Avrupa’nin 6nde gelen
kuvvetleri arasindaki cografi konumu nedeniyle bir ticaret ve finans merkezi
olarak sivrildigi anlasilmaktadir.

Frankfurt, Avrupa Merkez Bankasi, Alman Merkez Bankasi ve Deutsche Borse
ile beraber sayisiz finansal kurulusun sehirde mukim olmasi nedeniyle
Avrupa’nin en 6nemli finans merkezlerinden biri olarak &n plana gikmaktadir.
Birlesik Krallik’in Avrupa Birligi'nden ayrilma karari almasini miteakip Londra
yerine Frankfurt’'un Avrupa’nin finansal merkezi olmasi yolunda kamu ve 6zel
kokenli pek cok paydasin ortakhdiyla Frankfurt Main Finance faaliyet
gbstermektedir. Kurum Frankfurt’'un finansal merkez olarak Londra’nin yerini
almasi igin uluslararasi galismalarini sirdirmektedir.

Frankfurt’'un distk sug orani ve yiksek hayat standartlari nedeniyle Londra’ya
iyi bir alternatif oldugu ancak Alman dlzenleyicilerin 6ngorilebilir olmakla
beraber kati ve geleneksel olarak algilanmasi sehrin finansal merkez olmasi
konusunda siphelere neden olmaktadir.

Sehir, Kita Avrupasi‘nin en bliyik havalimanlarindan birine sahip olup altyapi
acisindan uluslararasi muadillerine esit konaklama ve ulasim imkanlari
sunmaktadir. Bununla beraber, Frankfurt fuar merkeziyle sehir finans
alanindaki pek gok 6nemli kongre, toplanti, zirve ve bulusmaya da ev sahipligi
etmektedir.

Ongériilebilir diizenleyici iklimi, glicli sanayii, yetkin insan kaynagi ile glvenilir

hukuki sistemi ile Frankfurt'un Brexit'in ardindan Avrupa’nin finans merkezi
olacadi dusunulmektedir.
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LONDRA FINANS MERKEZI

Ceylan Anil

2000 vyillik tarihe sahip olan Londra sehri, giunimuzde kilttrel gesitliligin en
zengin oldugu sehirlerden biridir. En gelismis sehirlerden biri olmasinin yani
sira, tarihi yapisini ve geleneklerini de ginimizde korumaya devam etmistir.
Gelismis finans sektdérinin yaninda ticaret ve kiltir sanat alanlarinda da
dinyanin 6nde gelen merkezleri arasinda yer almayi basarmistir.

A. T. Kearney tarafindan agiklanan Kiresel Sehirler endeksine goére diinyadaki
en blydk ikinci metropol olan Londra, her yil 20 milyon turist cekerek
Avrupa’da en cok turist ¢ceken sehir konumundadir. Universite dgrencileri icin
de hayli cazip bir ortam saglayarak en cok uluslararasi 6grenci barindiran
sehirlerden biri haline gelen Londra’da, 11'i dinyanin en iyi 100 Universitesi
icinde yer alan toplam 40 Universite bulunmaktadir.

Londra, Z/Yen tarafindan yayimlanan Kiresel Finansal Merkez Endeksi’'nin
Eylil 2018’de yayimlanan sayisinda diinyanin en blyUk ikinci finans merkezi
secilmistir. Ayni zamanda Londra, Avrupa’nin piyasa dederi olarak en blylk
(diinyada 4.) borsasina sahiptir.

Londra’nin ginimuizde birgok alanda sahip oldugu liderlik konumu, kuskusuz
yuzylllardir sahip oldudu ve edindigi mirasin sonucudur. Bugiin Ingiltere’nin
baskenti Londra’nin neden en biylk finans merkezlerinden biri haline geldigini
kavramak igin Ingiltere’nin gelismisliginin temeline inmek gerekmektedir.

TARIHSEL GELISIM VE SIYASI FAKTORLER

Londra, Buyuk Britanya’nin en blyuk liman sehri olarak jeopolitik konumunun
da yardimiyla tarih boyunca c¢ok blyuk bir ticari merkez olmustur. Gemiciligin
gelismesiyle beraber Ingiltere, 15. ylzyilldan itibaren diinyanin cesitli
cografyalarina (Asya, Afrika, Amerika) yayilarak 6nemli sémuirgeler elde
etmistir ve bu alanda, kisa zamanda Ispanya ve Portekiz'i geride birakarak
ekonomisini blyttmustdr.

Ingiltere, ticaretin yogunlastigi stratejik konumu nedeniyle sanayi devrimi
6ncesi merkantilist politikalar uygulamistir. Bu politikalar; ticcarlar ve devletin
isbirligi iginde olmasi, tlccarlarin 6zel milkiyeti ile devletin politik gictiniin
beraber artmasi Uzerinedir. Devlet ana ekonomik politika olarak tliccarlar
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korumus, dizenleme ve silbvansiyonlarla bu kesimi destekleyerek ihracatin
artmasinda aktif rol oynamistir.

Bankacilik kurumlarinin temelleri de sermaye birikimi ile beraber atilmistir. 17.
yluzyillda 6zel milkiyet ve veraset haklar ¢gikmis; tilccarlar kahvehanelerde
menkul kiymet islemleri yapmaya baslayip, bu ylzyilin sonunda Londra’da
kamu borglarini finanse etme amaciyla merkez bankasi Bank of England
(dinyada acilan ikinci merkez bankasi) kurulmustur. Dinyanin en eski
borsalarindan olan Londra Borsasi da bu dénemde kurulmustur.

18. ylzyillda sanayi devrimi ingiltere’de gerceklesmistir. O sirada coktan
dinyanin ticaret merkezi haline gelmis olan Londra, imal edilen UGrlnlerin
dagitim merkezi haline gelerek tiim ticaretin ve ekonominin kalbinin attigi yer
olarak konumunu pekistirmistir.

Sanayi devrimiyle beraber sermayedarlar, vergi ve dlizenlemelerin tamamen
kaldinlmasini savunmaya baslamiglardir. Devlet politikalarn kapitalizm ve
serbest piyasa dogrultusunda sekillenmistir.

Bati Avrupa uzun slire 6nce kapitalizmin temellerini (6zel mulkiyet ve veraset
hakki gibi) insa etmis olsa da, modern kapitalist sistemin tam anlamiyla sanayi
devrimi ile olustuu séylenmektedir. Bu degdisimin 6nciisii olan Ingiltere,
hélihazirda saglam olan ekonomik ve politik altyapisini iyice kuvvetlendirmistir.

19. yiizyll boyunca diinyada ekonomik ve politik olarak en giigli llke Ingiltere,
dinyanin en blyuk bagkenti ise Londra olmus, ticaret ve politika disinda
finansin da merkezi olarak konumlanmistir. 19 ylzyil sonlarinda aralarinda
Alman ve Fransizlarin da oldugu yabanci bankalar Londra’da sube acmaya
baslamistir. Ancak iIngiltere, slper gic konumunu 20. ylzylda ABD'ye
birakmistir.

ingiltere, 1963 ve 1967'de Avrupa Birligine girmek istemis fakat iki dénemde
de Fransa tarafindan veto edilmistir. 1969'daki Uglinci basvurusunda ise
Avrupa Birligine kabul edilmistir.

20. ylzyil sonlarina dogru Ingiltere’de finans sektériini etkileyen énemli bir
gelisme Thatcher hikimeti tarafindan yapilan deregillasyon dizenlemeleri
olmustur. Bu dizenlemeler ile uluslararasi sermaye akimlari artmis, birgok
yabanci banka agilmis, finansal sektériin ekonomideki payr artmistir.

2000'li yillardan itibaren diinyadaki en biiyiik 5 ekonomiden biri olan ingiltere,

kiresel krizden koétu etkilenmis ve sonrasinda dlizenleyici yapisinda reformlar
yapmistir. Kiresel krizin ardindan 2017'de, Ingiltere AB (yeligini halk
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oylamasina sunmustur. %52 oy gogunluguyla halk, AB'den gikmak istemistir.
Brexit olarak tanimlanan ve 2019’da sonlanacak olan ¢ikis surecinin hangi
kurallar cercevesinde gergeklesecegi heniliz sonuclandiriimamistir. Bu durum
hem politik hem ekonomik belirsizlik yaratmaktadir.

Ingiltere, tarih boyunca birgok yeniligin dnciisii olmustur. Fakat Ingiltere, ayni
zamanda geleneklerine de oldukca bagdh bir ilkedir. Ulkede yénetim bicimi
anayasal monarsidir. Ulkenin kralicesi olan 2. Elizabeth, ayni zamanda
Commonwealth Bélgesi olarak gecen ve eski ingiliz kolonilerinden olusan;
Avustralya, Kanada ve Yeni Zelanda’nin da iginde bulundugu 16 ulkenin de
kraligesidir.

Commonwealth Bolgesi llkelerinin de iginde oldugu, toplam 32 llkeden olusan
Commonwealth Uluslar adh uluslararasi birlik, yine eski Ingiliz kolonilerinden
olusmaktadir ve gonllilik esashdir. Bu birligin baskani da 2. Elizabeth’dir.

Ingiltere’nin ve Londra’nin gelisim sebepleri, konu baslklara alinarak daha
ayrintili sekilde incelenecektir.

HUKUKI CERCEVE

Ingiltere, anayasal hukuk sisteminin temellerinin ilk atildi§i 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 agiklanmistir. Yine bu ferman ile ilk kez hukukun Ustunlaga kabul
edilmistir.

2. ylzyilda hukuk sisteminin temellerinin atildigi Ingiltere’de, bireysel hak ve
6zgurlikler agisindan gelismeler de erken yasanmis, 17. ve 18. ylzyilda 6zel
milkiyet kanunlari ile ise sanayi ve ticari faaliyetlerinin daha guvenli bir
ortamda yapilmasina olanak taninmistir.

Ingiliz hukuk sistemi sadece kanunlara degil, érf ve adet kurallarina ve
mahkeme kararlarina dayanmaktadir. Bir dijer deyisle hukuk, hakimler eliyle
yaratilmaktadir. Anglo Sakson hukuk sistemi olarak gegen bu sistem,
gunimuizde dinya nidfusunun %30°u tarafindan kullanilmakta, bu da Anglo
Sakson hukuk sistemini dinyada en yaygin kullanilan hukuk sistemi
yapmaktadir.

Ticari uyusmazliklarda tahkim, yargi yoluna goére cok daha hizli ve disuk
maliyetli ¢6zUmler Uretebilmektedir. Ayrica tahkimde vyargillama gizli
yapilabilmekte ve ticari sirlar saklanabilmektedir. Bu da tahkim kurumlarinin
uluslararasi ticaret ve finans alanlarinda 6nemli bir rol oynamasini saglamistir.
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Londra‘da bulunan ve kar amaci gitmeyen bir kurum olan Londra Uluslararasi
Tahkim Merkezi, 1892'de “Londra Tahkim Odas!” tarafindan kurulmustur.
Kurum, dyelik sarti olmaksizin tim taraflara ¢6zim sunmaktadir. Diinyanin
6nde gelen tahkim merkezlerinden biri olan ve uluslararasi bir yapiya sahip
olan Londra Uluslararasi Tahkim Merkezi, diinyanin her yerinden ve her hukuk
sisteminden vakalara bakmaktadir. Merkezde davalarin ortalama %380’i
yabanci uyruklu yatirnmcilardan olusmaktadir.

Londra Uluslararasi Tahkim Merkezi ile beraber tahkim c¢alismalarini ylriten
Londra Ticaret Odasi, Londra’nin en blylk meslek 6rgatidiar ve bagimsiz bir
kurulustur. Orgiit, sirket birlesmeleri ve satin almalar, bankacilik, ticaret,
sigortacilik gibi alanlarda tahkim ¢ézimleri Gretmektedir. Londra Uluslararasi
Tahkim Merkezinden farkl olarak Uyelik sarti aranmaktadir.

Esnek, etkili ve tarafsiz ¢6ziim sunmak lizere tasarlanmis olan bu iki kurum,
mekan ve hukuk sistemlerinden bagimsiz ¢éztimler lGretmektedir. Bu sayede
kurumlar, Londra’da islem yapan yatinrmcilara gliven sunmakta yabanci
sermayenin Londra’ya gelmesini tesvik etmektedir.

KENTLESME VE COGRAFI FAKTORLER

GUnUmiuzde, Londra dinyanin birgok farkli yerindeki is insanlar igin yerlesim
yeri olarak tercih edilmektedir. Hem Avrupa sehirlerine, hem Kuzey Amerika’ya
olan yakinligi dolayisiyla, Londra, sehre ulasim ve finansal hizmetlere erisim
acgisindan en elverigli yerlerden biri kabul edilmektedir. Bu yakinhk ddviz
ticaretinin yogunlasmasi acisindan sehre avantaj sadlamis, bankacilidi
gelistirmistir.

Londra’nin saat dilimi de, sehrin galisma saatlerinin Orta Dogu, Amerika ve
Asya’ninkiler ile 6rtiismesini saglamis, bu durum Londra’ya borsada yapilan
islemler acisindan blyuk avantaj saglamistir.

Sehirdeki kulturel gesitlilik de insanlarin Londra’yl yasam alani olarak tercih
etmesinde blylUk etkendir. En gok turist geken sehirleren biri olan Londra,
ayrica 250'ye yakin tiyatroya ve 250'yi agkin miizeye ev sahipligi yapmaktadir.

The City of London

Londra’nin kendi icinde de finans merkezi olarak anilan yer Square Mile olup,
sehrin gobedinde 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 bulundugu yer
olan bu alana verilen 6zel hak ve ayricaliklar Magna Carta ile saglanmistir.
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The City of London belediye secimlerinde, diger belediye segimlerinden farkli
olarak sadece bolgede ikamet edenler dedil, tiuzel 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
belediyesi, bu konumu korumak adina galismaktadir.

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

Londra’da finans merkezi olarak konumlanan Square Mile’in bir benzeri de yine
Londra‘da Canary Wharf bdlgesidir. Bélge, 19. ylzyilin en islek limanlarindan
iken, 20. ylzyll sonlarinda limancilik islerinin azalmasiyla buradaki tim
limanlar kapatiimisti.

Hukumetin 1981'de buranin gelisimini desteklemek amaciyla kurdugu London
Docklands Development Cooperation ile terk edilmis limanlarla dolu bu
boélgenin bankalar ve sirketlerin arka ofislerini (back office) konumlandirdiklari
yer olmasi igin cgalisilmis, buraya ucuz metro hatti kurulmasi gibi eylemler
basari ile sonuglanmistir. Ginimizde Citi Group, JPMorgan Chase gibi ok
saylda kiresel bankanin ve sirketin bulundugu bir bolge haline gelmistir.
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FINANSAL ALTYAPI

Ingiltere ekonomisinin gelismislik dizeyi, finans sektdriiniin de dodgal bir
sliregle blyumesini saglamis olsa da, finansal altyapi alaninda alinan bazi can
alicl kararlar ile Ingiltere bugiin en biiyiik uluslararasi finans merkezlerinden
biri olmustur.

1986 Deregiilasyonlari

Kiresellesme konusunda Ingiltere’nin gelismesini saglayan en biyiik gelisme
1986’da 'Buylk Patlama’ (Big Bang) olarak anilan Deregilasyon ve Finansal
Hizmetler Yasasidir. Bu yasa, Londra Borsasi’'na karsi ingiltere rekabet kurumu
tarafindan o dénemde acilan tekellesmeye iliskin dava nedeniyle gikmistir.
Yasa, Londra Borsasinda rekabeti artirmaya yonelik olup, carpici bir basari elde
etmigstir.

Thatcher hiikiimeti tarafindan yapilan bu diizenleme ile banka ve diger finansal
kurumlara aracilik yapma firsati getirmis, énceden alt sinir uygulamasi bulunan
komisyon Ucretleri serbest piyasalastiriimistir.

Onceden dizenleyici ve denetleyici olarak gérev yapan SIB (Securities and
Investment Board) ile ©6zdlzenleyici kurumlar SRO (Self Regulatory
Organization) beraber galisirken, tim dlizenleme yetkileri tek bir kurum altinda
birlestirilmistir. Bu sayede, bankacilik, sigortacilik ve yatirm hizmetlerinin
dizenlemesi Finansal Hizmetler Otoritesi'ne (Financial Securities Authority)
transfer olmustur.

Blyik Patlama diizenlemesi ile ayrica yabanci sirketler ilk defa ingiltere
piyasasinda islem yapabilir hale gelmistir.

Borsa’da ayni zamanda teknolojik yenilikler yapilmis; dnceden siregelen sesli
muizayede yerini bilgisayar ve telefon aracilidiyla yapilan muzayedeye
birakmistir.

Yabanci sahipligine iliskin serbest piyasa politikalar ile uluslararasi sermaye
akimlarinin gelisimi hizlandinlmistir. Bu sayede Ingiltere’de bircok yabanci
banka acgilmistir. Onceden hepsi yerli olan araci kurumlara, dizenlemenin
ardindan sadece 1 yilda 75 adet yabanci araci kurum eklenmistir.

20. ylzyihln sonuna gelindiginde, Ingiltere’de finansal sektdrde calisan Kisi

sayisi 1 milyona yaklasmistir. Finans sektéri, Ulke ekonomisinin 12’de 1'ini
olusturmaya baslamistir.
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Yenilikgilik

Ingiltere’de dizenlemeler yeni finansal Uriinleri destekleyici bir cercevede
gelismis, bu sayede 1960°larda Eurodollar ve Eurobond piyasalarn ilk
Ingiltere’de ortaya gikmistir. 1982'de ise tirev araglar piyasaya sunulmustur.
Londra yenilikleri tesvik eden bu dizenlemeler sayesinde buglin tlirev araglar,
ddviz piyasasi, uluslararasi borglanma araglari, para piyasasinin yani sira
kiymetli madenler ve taglar alanlarinda éncli konuma erigmistir.

Ingiltere’de alternatif yatinm araclarina yénelik diizenlemeler de dikkat
cekmektedir. Ornedin, Islami finans alanindaki diizenlemeler 2000 yilinda
yapilmistir. Londra borsasi 2007'de ilk sukuk satisini gergeklestirerek Bati
dinyasinda Islami finans araglarinin islem goérdadi ilk yer olmustur. Ayrica
Londra’da Avrupa Islami Yatinm Bankas! kurulmasi, sehirde Seriat hukukuna
uyumlu 5 Islami banka bulunmasi gibi etkenler Londra’min Islami finans
alaninda Bati diinyasi iginde lider konuma gelmesini saglamistir.

Son dénemlerde finansal teknolojinin ivme almasi ile ingiltere, yeni bir kavram
olan ve finansal teknoloji anlamina gelen fintek konusunda teknolojik
altyapisini  geligtirilerek Londra’nin  bir fintek merkezi haline gelmesini
saglamistir. Bu konuda en oOnemli adimlardan biri, fintek girisimlerini
desteklemek amaciyla getirilen birtakim yenilikgi dizenlemelerdir.

Kum havuzu adi ile anillan bu dizenlemeler, girisim sirketlerinin ve teknolojik
cdzlimler sunan kuglk 6lgekli finansal isletmelerin, finans sektériinde bankalar
gibi kokli kurumlarla rekabet edebilmesi amaglanarak 2016’da segilen sirketler
icin uygulanmaya baslamistir. Bu kurumlara kisith slre igin gesitli dizenleyici
esneklikler getirilerek yeni uriin ve hizmetlerin gézetim altinda test edilmesini
saglamaktadir.

Ilk kez Ingiltere’de gerceklesen ve giinimizde Ingiltere’nin diizenleyici organi
olan FSA tarafindan dizenlenip ydlritilen bu uygulama, yenilikgi sirketlere
taninan stibvansiyonlarla piyasada hareketliligin ve teknoloji alaninda rekabetin
artmasi saglamistir. Uygulama daha sonra, baska Ulkeler tarafindan da adapte
edilmistir. Konu ile ilgili ayrintii arastirma, Gésterge’nin Temmuz 2018
sayisinda bulunmaktadir.

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

Gunumuzde birgok teknoloji sirketinin konumlanmis oldugu bu bélgenin amaci,

Silicon Vadisi gibi teknolojinin yodunlastigi, yatirimcilari geken bir bolge
olmaktir.
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Yine finansal teknoloji alaninda yapilan bir yenilik, 2017’de Ingiltere’deki en
blyuk bankalarin API’lerini, Avrupa Birligi dizenlemesi dogrultusunda lisansh
fintek sirketleri ile paylasiimasi kararidir.

Libor

Yine 1980’lerde Londra’da, bankalarin birbirlerine verdikleri gecelik borca
uyguladiklarn faiz oranini ifade etmek igin Ingiliz Bankacilar Birligi (BBA)
tarafindan kullanilan LIBOR (London Interbank Offered Rate), daha sonra
evrensel bir referans faiz orani haline gelmistir. Londra’daki bankalarin
birbirlerine uyguladiklarn faiz bdyle bir referans noktasi haline gelmesinin
sebebi, bu dénemde en iyi bankalarin Londra’da konumlanmis olmasidir. Libor,
ilgili bankalarin kullandiklari faize dair ilettikleri fiyatlarin ortalamasi
hesaplanarak, glinlik olarak agiklanmaktadir.

Uluslararasi bir gosterge olan LIBOR'un hesaplanmasinda rol oynayan
bankalarin, faiz oranlarini anlasarak daha distk gésterdikleri ve bu kurumlarin
hile ile haksiz kazang sagladigi 2008 yilinda ortaya cikmistir. Libor skandali
olarak gegcen bu piyasa manipltlasyonunun 2005ten beri devam ettigi
kanitlanmistir.

Bu durum sonucunda, BBA'nin yénetimindeki LIBOR hesaplama yetkisi 2014'te
Amerikali emtia borsasi Intercontinental Exchange’e (ICE) devredilmistir. Libor
orani, ginumuzde ICE tarafindan hesaplanmakta ve agiklanmaktadir.

Kiiresel Kriz Sonrasi Reformlar

Ingiltere’nin 20. ylizyil sonlarindan itibaren uyguladigi deregiilasyon politikalar
sektérin bldyUmesini hizlandirirken, yatirnmci glveni de paralel olarak
artmistir. Bankalar ¢ok daha kolay kredi vermeye baslamis, bu durum 2008
krizinde rol oynamistir.

Ingiltere, 2008’deki kiiresel krizden hayli etkilenmistir. Bu dénemde tim
finansal kurumlarin FSA tarafindan dlzenleniyor olmasi sorgulanmis ve
dizenleyici yapida reforma gidilmistir.

2012 yilinda kabul edilen Finansal Hizmetler Kanunuyla bankalarin gérev ve
sorumluluklar artirilmig, finansal piyasalarin dizenlenmesi ve denetlenmesi
merkez bankasina gegmistir. Dlzenleyici etkilerin tek gati altinda toplanmasi
sistemi degistirilerek “ikili yapi yaklasimi” benimsenmis, bu amagla Merkez
Bankasina bagli olarak diizenleme organi 2013 yilinda ikiye ayriimistir.

Bunlardan biri, bankalari denetleme sorumlulujundaki Ihtiyati Dizenleme
Otoritesi (Prudential Regulation Authority)’dir. Merkez bankasinin bir istiraki
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olan otorite, denetime tabi kurumlarin faaliyetlerini glvenilir bir ortamda
gergeklestirmesini saglamak ve piyasanin rekabet glcUnd artirmak igin
calismaktadir. Kurumun esas gorevi ise; ylkamltlugindeki kurumlarin
batmasini 6nlemekten ziyade, kurumlarin olasi iflaslarinin, finansal sistemde
aksamalara neden olmasini engellemektir. Ihtiyati Diizenleme Otoritesi,
kurumlarda sermaye yeterliligi ve kurumsal y6netim gibi konularda gerekli
kosullari belirlemektedir. Ayrica, denetimi altindaki kurumlari, olasi iflas
durumunda finansal istikrara iliskin risklerine gore kategorize ederek
degerlendirmektedir. Ihtiyati Diizenleme Otoritesi yénetim kurulunun bagkani,
Merkez Bankasi baskanidir.

ikili yapidaki diger kurum ise, Finansal Islemler Otoritesi (Financial Conduct
Authority)’dir. Merkez bankasindan badimsiz olan bu otoriteye, Merkez Bankasi
biinyesindeki Ihtiyati Diizenlemeler Komitesi ybénerge ve tavsiye vermekle
yetkilidir.

Finansal Islemler Otoritesi Ulkedeki tim finansal kurumlarin dizenleyici ve
denetleyicisidir. Ihtiyati Diizenleme Otoritesine tabi finansal kurumlara (banka,
kredi kuruluslari, sigorta sirketleri, belirli yatirnm kuruluglari) yénelik idari
dizenleme ve denetleme vyapan otorite, bu firmalar disindaki yatirm
kuruluslari, borsalar, portfdy yodneticileri, finansal planlayicilar ve kooperatif
kredi kuruluglarinin hem idari hem de ihtiyati dizenlenmesinden sorumludur.
Bir diger ifadeyle Ihtiyati Diizenleme Otoritesine tabi kurumlar ayni zamanda
Finansal Islemler Otoritesi denetimi altindadir. Ulkedeki tiim finansal
kurumlarin sicili Finansal Islemler Otoritesi tarafindan tutulmaktadir.

Finansal Islemler Otoritesi ydnetim kurulunun baskan Hazine tarafindan
belirlenir. Merkez bankasi baskan yardimcisi (ayni zamanda Ihtiyati Diizenleme
Otoritesi Genel Midirli) da yonetim kurulunda yer almaktadir. Esgidim igin
Ihtiyati Diizenleme Otoritesi ve Finansal Islemler Otoritesi yénetim kurullarinda
ortak (yelerin mevcut oldugu goérilmektedir. Ornedin Finansal Islemler
Otoritesi yénetim kurulu baskani, Ihtiyati Diizenleme Otoritesi y&netim
kurulunda Uyeler arasindadir.
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Sekil 2: ingiltere'de Finansal Piyasalar Diizenleme Yapisi

MERKEZ BANKASI

et Finansal Ihtiyati
Komitest (MPC) Politikalar Diizenleme
Komitesi (FPC) Komitesi (PRC)
Yénerge ve tavsiyeler

l

ihtiyati . .
Duzenleme Idari ve Ihtiyati

Diizenleme

Diger finansal kuruluslar
(portfoy yoneticileri,
serbest yatinm fonlari,
finansal danigsmanlar)

Bankalar, sigorta
sirketleri ve belirli*
yatinm kuruluglar

Kaynak: Ingiltere Merkez Bankasi
*Genis yetkili yatirim kuruluslari

2008 krizindeki sarsilmanin bir baska sonucu, 2010 yilinda finans sektdriindeki
rekabeti pekistirmek ve Ingiltere’nin regiilasyon ve istihdam politikalarina katki
saglamak amaciyla kurulan The CityUK'dir.

The CityUK lobisi, Ulkenin finans sektdriinde derinlesmeyi artirmak amagli
bagimsiz bir girisimdir ve Uyeleri 6zel sektor profesyonellerinden olusmaktadir.
Lobinin yénetim kurulunda EY, Morgan Stanley gibi sirketlerin yani sira Londra
sehir merkezini (ve finans merkezi Square Mile etrafini) gevreleyen City of
London belediyesi de bulunmaktadir.

Kurum ginimizde “Uluslararasi Calisma Programi” adi altinda birgok Ulkede
Ingiltere merkezli finansal firmalarin tanitilmasi ve vyayginlasmasi igin
calismaktadir. Ulkelerdeki ilgili organlar ile finansal sektérdeki gelismeler ve
yenilikler Gzerine dizenli olarak bulusulmakta ve bu kurumlara bu alanlarda
isbirlikleri ve danismanlik hizmeti sunulmaktadir. Kurum fintek alaninda Hong
Kong, Israil, Almanya, Tirkiye gibi gesitli tlkelerde forumlar diizenlemekte ve
fintek géztmlerini Ulkelere sunmaktadir.

Bu programin Tirkiye ayadi da bulunmaktadir. Bir takim fintek panelleri
dizenlenerek Turkiye'nin gelismesi gereken noktalar ve bu konularda ¢dézim
dnerileri tartisiimistir. Ingiltere ile olasi igbirlikleri konusulmustur. Ayrica
Tirkiye'de Istanbul Finans Merkezi projesi kapsaminda, The CityUK ve Borsa
Istanbul isbirligi icin gérismeler yapilmis, The CityUK Tirkiye'nin finans
alaninda gelisimi igin danismanlikta bulunmustur.
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BESERI SERMAYE

Londra, sundugu oldukca uygun yasam olanaklar ile diger Ulkelerden beyin
g6gl alan bir Ulkedir. Dlnyaca Unlu birgok Universiteye ev sahipligi yapmasi
sayesinde, uluslararasi 6grencileri cekmekte ve onlari is glcline katmaktadir.
GunUmuzde Londra, etnik cesitliligin en fazla oldugu 6grenci sehirlerinden
biridir. Ingilere Ulusal Istatistik Kurumu tarafindan 10 yilda bir yapilan ve en
son 2011’de yapilmis olan arastirmaya gore Londra’daki Ingiliz orani %45'te
kalmaktadir. Sehirde 250’den fazla dil konusulmaktadir.

Uluslararasi bir 6grenci sehri olmasi, is glcinin de yetenek ve bilgi birikimi
olarak gesitlenmesini saglamaktadir. 2017 yilinda Ingiltere’deki Universite
ogrencilerinin  %6’s1  diger Avrupa Birligi Ulkelerinden, %13t diger
uluslardandir. Yliksek lisans 6grencilerinin ise %42'si Avrupa Birligi disindandir.
Bunun yani sira, dinyanin finans merkezlerinden biri olmasinin bir sonucu
olarak, finans alaninda uzman personel de bu sehirde yogunlagsmistir. Nitelikli
ve yenilik¢i isgiicli, Ingiltere’nin dizenli olarak kendini gelistirmesine ciddi
katki saglamaktadir.

Sektdérde calisan yabanci sayisi 325.000’e yakinken, bu kisilerin 120.000’i
bankada calismaktadir. Toplam calisan sayisina bakildiginda, bankaciliktan
sonra sigortacilik ve aracilik faaliyetleri gelmektedir.

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

Yerli Yabanci Toplam
Sirket Calisan Sirket Calisan Sirket Calisan
Bankacilik Faaliyetleri 420 298,477 215 120,415 635 418,892
Sigortacilik Faaliyetleri 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
Yatirim Ortakliklar 1,375 5,628 120 1,340 1,495 8,451
Aracilik Faaliyetleri 5,670 37,705 395 20,220 6,065 57,925
Portfoy Yonetim Sirketleri 1,785 20,168 260 16,293 2,045 36,461
Borsa, Takas ve Sak. Kur. 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 yerli, 2.000 yabanci sirket
bulunmaktadir. Bu sektérdeki toplam galisan sayisi 1 milyonu bulmakta olup,
300.000’i yabancidir.

Ingiltere’de bankacilik sektérii calisanlari, toplam finans sektérii galisanlarinin

%42'sini olusturmaktadir. Sektdérde 215 yabanci banka, 420 vyerli banka
bulunmaktadir.
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Ingiltere’de bankaciliktan sonra en biiyiik sektér olan sigortacilik faaliyetlerinde
8.440 adet sirketteki toplam galisan sayisi 300.000'i gegmektedir.

Aracilik sirketlerinde sirket basina ortalama cgalisan sayisi 10 Kiside
kalmaktadir. Portfdy yonetim sirketlerinde ise sirket basina ortalama 18 galisan
bulunmaktadir.

INGILTERE EKONOMISI VE FINANS SEKTORU

Son 30 yilhk siregte siralamada hep diinyanin en blytk 5. ekonomisi olan
Ingiltere’de, GSYH 2017 yili igin 2,628 trilyon dolar, kisi basi milli gelir ise
39.735 dolar olarak gergeklesmistir. Ingiltere’de 66 milyon kisi yasamaktadir.

Dinya Ekonomik Forumu’nun 2017-18 Uluslararasi Rekabet Raporu’na gore
Ingiltere 137 lilke arasinda 8. sirada yer almaktadir. Ayni rapora gére llke, en
yliksek performans gosterdigi isgiict piyasasi etkinligi bileseni olan teknolojiye
hazirlik alaninda diinya siralamasinda 4. sirada yer almaktadir. Raporda;
Ingiltere’nin Avrupa Birliginden gikacak olmasi nedeniyle elestirilen istikrarsiz
ekonomi politikalari, vergi dizenlemeleri ve ylksek vergi yakimlaliga tlkenin
sorunlari arasinda belirtilmistir.

Tablo 2: ingiltere Ekonomik Gostergeler

1980 1990
Nufus (milyon) 56.3 57.2 58.9 62.8 66
GSYH (milyar $) 601.1 1,183.0 1,638.7 2,431.2 2,565.1
Kisi basi GSYH ($) 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 Gérinim Raporu

Ingiltere ekonomisinin biiylik degisim noktalarindan biri, 1986'daki Biyiik
Patlama adiyla anilan dizenleme dedisikligidir. Yabanci yatirimlarin 6nani
acan bu duzenlemeler ile 6zellikle gayri safi yurtigi hasilanin bliytme hizi ivme
kazanmistir.

Ingiltere ekonomisi icin bir diger carpici gelisme 2008 kiiresel krizi olmustur.
Ingiltere gayrimenkul sektériindeki disls finansal sektére yansidiginda,
bundan en ¢ok finansal hizmet c¢alisanlarinin yodun oldugu Londra
etkilenmistir. 2008 yilinda son 16 yildir ilk defa kiiciilen Ingiltere ekonomisi
ayrica son 20 yilin en biyik cari acik oranini vermistir. ingiltere’de bazi biiyiik
bankalar kamulastiriimak zorunda kalmistir.
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Ingiltere daha sonra tekrar biyiimeye gegse de, 23 Haziran 2016'da Avrupa
Birliginden ¢ikmak {(zere alinan referandum kararn ile Ingiltere’nin
makroekonomik istikrari konusunda daha belirsiz bir ortam olusmustur.
Ulkenin Avrupa Birliginden ¢ikis siirecinin 2019 Mart ayinda sonlanmasi
beklenmektedir.

Ingiltere’nin genel ekonomisine bakacak olursak; finansal krizlere ragmen
temkinli blylmesini sltrdlirmeye devam eden gayri-safi milli haslilasi,
borglanmayi kolaylastiran dislik faiz ve %?2,7’lik enflasyon oraniyla oldukga
gugli bir ekonomiye sahiptir.

Tablo 3: ingiltere Finans Sektorii Gostergeleri

1980 1990

Bankacilik Sektorii

Kredi/GSYH (%) 96.9 101.8 128.7 133.7 109.0
Mevduat/GSYH (%) 72.2% 88.3 104.5 131.4 110.9
Sermaye Piyasalan

Borsa Piyasa Dederi/GSYH (%) 77.8 156.4 121.8 99.0
Halka Agik Yerli Sirket Sayisi 2,659 1,946 2,428 2,362 2,070
Halka Agik Yabanci Sirket Sayisi 482 613 501 604 428
Gunliik Ort. Déviz Is. Hac. (milyar $) 542%* 1,854 2,406%**
Sigortacilik Sektori

Toplam Prim Uretimi/GSYH (%) 4.4 14.8 12.6 9.2

Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi, Diinya Borsalar Federasyonu, ingiltere Merkez Bankasi
*1982 verisi, **2011 verisi, ***2016 verisi

Londra’da bankacilik 1980°lerden beri oldukga geliskindir. Kredilerin ve
mevduatin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya orani hayli yUksektir.

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

Dunyadaki en buyuk Uglincl, Avrupa’da ise en blylk sigorta piyasasina sahip
olan Ingiltere’de, sigortacilik sektérii 2008 krizi nedeniyle oldukca sarsiimistir.
Sigortacilik sektériinde, bankacilk sektériinde oldudu gibi, Ingiltere
teknolojinin gelisimine dnem vermis ve genis bir Griin yelpazesine sahip olan
sektdérde blyume, fintek galismalari sayesinde tekrar ivme kazanmistir.

Slregelen ekonomik politikalarin da yardimiyla bugln Londra; bankacilik ve
sigortaciligin yani sira, tahvil, vadeli islem ve yabanci para ticaretinde de
dnciilerdendir. Ilk KOBI piyasasi Londra‘da agilmistir. Bugiin ise Avrupa’daki en
bllyiik KOBI piyasasidir. Yani sira, Londra Metal Piyasasi (LME) diinyadaki en
genis kiymetli maden (spot ve tirev) piyasasidir.
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Dinyanin en eski borsalarindan olan Londra Borsasi, 2007'de Italyan Borsasi
ile birleserek Londra Borsalar Grubunu olusturmustur.

Ingiltere, tezgahisti déviz islemlerinde glinlik ortalama 2,406 milyar dolar
islem hacmiyle dinyanin en blylk déviz piyasasina sahiptir. Bu tutar
dinyadaki toplam doéviz piyasasi islem hacminin neredeyse vyarisini
olusturmaktadir.

Ingiltere borsasi finansal Uriin cesitliligi, destekleyici diizenleme cercevesi ve
derin finansal piyasalari sayesinde yatinmcilari cekmektedir ve piyasa dederi
agisindan diinyadaki en bliylk 4. borsadir.

GENEL DEGERLENDIRME

Londra’nin en blytlk finans merkezlerinden biri olmasinin sebeplerinin, sehrin
konumunun ve ticari bir liman kenti olmasinin dodgal bir sonucu oldugu
sbylenebilse de, Ingiltere her zaman stratejik politikalar izlemistir.

Ekonomiyi sekillendiren en blylk gostergenin ticaret oldugu zamanlarda, net
ihracatin artmasina yodnelik vergi politikalari izlenerek ticcarlar korunmus,
kolonicilik bagladiginda kisa zamanda bunun 6nclisii konumuna gelmis, 1986
kararlari ile birlikte piyasalarini serbestlestirmistir.

20. yizyildan itibaren ingiltere’de yerel ve bélgesel piyasalarin gelismesinden
ziyade yurtdisi kaynaklar ve girisimleri gekmek amaglanmistir. Bu nedenle
dizenlemeler uluslararasi pazarlarin ihtiyaglarina cevap verecek sekilde
tasarlanmistir. Teknoloji cadina hizla adapte olmus, kum havuzu dizenlemeleri
ile fintek alaninda da 6ncli konumuna gelmistir.

2008 krizi sonrasi, Ulkenin finans sektdriinde derinlesmesi amaciyla kurulan
The CityUK lobisi, sektérde gelisime katki saglamaktadir. Ozel sektdr
profesyonellerinden olusan ve The City of London belediyesinin de destegini
alan lobi, bircok (llkede Ingiltere merkezli finansal firmalarin tanitilmasi ve
yayginlasmasi igin galismaktadir.

Siregelen ekonomik politikalarin da yardimiyla bugliin Londra; bankacilik ve
sigortaciligin yani sira, tahvil, vadeli islem ve yabanci para ticaretinde de
dnciilerdendir. Avrupa’daki en biyiik KOBI piyasasi ve diinyadaki en genis
kiymetli maden piyasasi burada yer almaktadir. Ayrica Ingiltere’nin tezgahsti
déviz islem hacmi, dinyadaki toplam déviz piyasasi islem hacminin neredeyse
yarisini olusturmaktadir.
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Londra, yatirnmci haklarinin korunmasi agisindan en givenli sehirlerden biridir.
Dinyanin dnde gelen tahkim merkezlerinden biri olan ve uluslararasi bir yapiya
sahip olan Londra Uluslararasi Tahkim Merkezinde, davalarin ortalama %80’
yabanci uyruklu yatinmcilardan olusmaktadir.

Uluslararasi bir 6grenci sehri olmasi, is gicinin de yetenek ve bilgi birikimi
olarak gesitlenmesini sadlamaktadir. Bunun yani sira, dinyanin finans
merkezlerinden biri olmasinin bir sonucu olarak, finans alaninda uzman
personel de bu sehirde yogunlasmistir. Sektérde calisan 1 milyona yakin
kisinin 300.000'i yabancidir. Nitelikli ve yenilikgi isglcl, Ingiltere’nin dizenli
olarak kendini gelistirmesine ciddi katki saglamaktadir.

Ingiltere, hukuk sistemi, giicli ekonomisi ve sagladigi olanaklarla giinimiizde
yatirimcilarin, calisanlarin ve 6grencilerin ragbet ettigi bir Glkedir. En bayik 2.
uluslararasi finans merkezi olan Londra, hem bankacillk hem sermaye
piyasalari agisindan en gelismis sehirlerden biridir. Londra’nin ginimiuzde bu
konumunu korumak adina tek engeli Brexit nedeniyle dodan ekonomik
belirsizlik ortamidir.
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KAYNAKCA

Ingiltere Merkez Bankasi: https://www.bankofengland.co.uk
Finansal Islemler Otoritesi: https://www.fca.org.uk/

Ihtiyati Diizenleme Otoritesi: http://www.prarulebook.co.uk/

Ingiliz Sigortacilar Birligi (ABI) : https://www.abi.org.uk

Londra Ekonomik Politikasi: http://www.uncsbrp.org/finance.htm
Londra Borsasi: https://www.lseg.com

City of London: https://www.cityoflondon.gov.uk

Uluslararasi Odemeler Bankasi: https://www.bis.org

BBC: http://www.bbc.co.uk

Brittanica: https://www.britannica.com/place/United-Kingdom/Trade
Financial Services: Contribution to the UK Economy, Chris Rhodes, Nisan 2018
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SEUL FINANS MERKEZI

Onur Salttiirk

Glney Kore Cumhuriyeti, Kore Savasi'nin ardindan Kore Yarimadasi'nin
glineyinde kurulmus, 1980’lere kadar tarim ekonomisine dayali bir Glke olarak
kalmistir. Dodal kaynaklarin zayifligi ve yetersiz yurtici sermayeye ragmen
izlenen liberal politikalar ile Glke hizla kalkinmaya gegmis ve ginimizde tim
gelismekte olan piyasalara dérnek olacak sekilde kalkinmistir.

2015 vyilinda Z/Yen tarafindan yayimlanan Kiiresel Finansal Merkezi
Endeksi'nde 6. sirada yer alan Seul’iin Eylil 2018'de 33. siraya geriledigi
gbrilmektedir. Bunun en ©6nemli nedeninin finansal sisteme iliskin
dizenlemelerdeki katilik ile finansal teknoloji alaninda yapilan atilimlarin dinya
Ulkeleri ile karsilastirildiginda hayli sinirli olmasidir. Kore kisa stirede yakaladidi
inanilmaz kalkinma performansiyla dikkat cekse de Seul'un Hong Kong,
Singapur, Sanghay ve Tokyo gibi hayli rekabetci sehirlerin bulundugu Asya‘da
muadillerinin gerisinde kaldigi goriilmektedir.

Bununla beraber Diinya Bankasi'nin yayimladigi Doing Business Report’'unda
belirtildigi gibi is yapma kolaylidi agisindan Kore dlnyadaki en rekabetgi
Ulkelerden biridir. Kore 2018’e gbre bir sira gerilese de Hong Kong’un ardindan
dlinyada 5. sirada yer almaktadir.

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

TARIHSEL GELISIM VE SIYASI FAKTORLER

1953'te Kore'nin Kuzey ve Giney olarak bdlinmesiyle sona eren Kore
Savasi'nin ardindan Glney Kore'nin serbest piyasa ekonomisini benimsemis
demokratik bir cumhuriyetle olmasiyla baslayan dénem Han Nehri Mucizesi
olarak anilmaktadir. Bu siregte Kore'nin liberal politik ekonomiler izlemesi,
agir 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 Glney Kore'nin ekonomileri 1960 yilinda

benzerken ginimiize gelindiginde Giney Kore kisi basina diisen milli gelirinin
Kuzey Kore'ye gore 20 kat daha fazla oldugu goértlmektedir. Mevcut durumda
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Glney Kore'de kisi basina disen milli gelir Avrupa’nin énemli ekonomilerinden
Italya ve Ispanya’nin éniindedir.

Resim 1: Seul Uluslararasi Finans Merkezi

Y *ore Glney Kore, kurulusundan
itibaren kisitli yeralti

kaynaklariyla ekonomik

@ blylmenin ancak ihracatla

. gerceklesebilecegi

AR = dislincesiyle ihracata yoénelik
e, sanayilesme stratejisi
: Ry izlemistir. 1960’'larda
ihracata yodnelik gesitli kamu

tesvikleri ve gumrik

islemlerinin  basitlestiriimesi

hammadde ithalati ve son

ardn ihracatini
kolaylastirmistir. 1970'lere

gelindiginde petro-kimya ve adir sanayiye yonelik tesviklerle llke, Asya’da
hizla sanayilesen Hong Kong, Tayvan ve Singapur’un yanindaki yerini almistir.

1997 yilinda patlayan Asya Krizi Kore ekonomisini hayli olumsuz etkilemistir.
Tayland’la baslayan slregte, yabanci yatinmcilar nazarinda Kore'nin
kredibilitesinin dismesiyle yabanci yatinmcilar llkede bulunan varliklarini hizla
cekmeye baslamistir. Kore’den cikan sicak parayla 1997'de Won’un dederi
%66, borsanin dederi ise %49 oraninda diismistir. Issizlik %2-3 bandindan
%9’a firlamis ve ulke dis borglarini 6deyememe noktasina geldigi igin IMF'ye
basvurmustur.

Aralik 1997'de IMF'den alinan $58 milyar $'lik kurtarma paketi ile kriz kontrol
altina alinmaya calisilsa da ekonomi 1998’de %5,5 kigllmustir. Finansal
yardim paketi kapsaminda devlet yéneticileri yabanci para kanununu
ylrirlikten kaldirma, yabancilarin ortakhk ve vyatirm sinirlamalarinin
kaldirlmasi, kamu sermayeli kurumlarin 6zellestiriimesi, isten gikarmalarin
kolaylastiriimasi benzeri liberal politikalari benimsemistir. IMF programi
Kore'nin 6demelerini vaktinden 6nce tamamlamasiyla Adustos 2001’de sona
ermistir. Basta adir sanayi olmak lzere pek cok sektore yapilan tesviklerle
ekonomi kuvvetlendirilerek giinimizde Kore'nin diinyadaki dnemli ekonomiler
arasinda yer almasi saglanmistir. 20. ylzyihn ortasinda ciddi ekonomik
sikintilar yasayan Kore guttigu ekonomik politikalarla yalnizca 50 yil igerisinde
Samsung, Hyundai, Kia ve LG gibi dinyaca unli markalar ¢ikarmayi
basarmistir.
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EKONOMI POLITIKALARI

Kore'nin ekonomik kalkinmasi boyunca finansal sistem ve sermaye piyasasinin
da gelismesi icin ileride dedinilecedi GUzere ekonomi yonetimince gesitli adimlar
atilmistir. Sermaye piyasalarinin  gelistiriimesi igin pek ¢ok program
uygulanmis, sirketlerin istikrarli ve sirdirilebilir sekilde finansmana erisim
saglayabilmesinin 6nl agilmistir. Bu hedefe yonelik olarak 1960’lardan itibaren
yapilan faaliyetler ileride dedinilecegdi tizere kanunlarla yapilan diizenlemelerle
saglanmistir.

Sirketler igin finansmana erisiminin kolaylastinlmasi ve yatinmcilarin yatirm
firsatlarina kolayca erisebilmesi igin Kore'nin iki 6nemli sehri Seul ve Busan’in
finans merkezi olarak tasarlanmasi glindeme gelmistir. Bu amaca hizmeten,
2008'de yururlige giren Finansal Merkez Kurma Ve Gelistirme Kanunu Kore
yOnetiminin ekonomiyi kalkindirmak ve yeni is imkanlari yaratmak igin finansal
hizmetler sektérind tesvik etmek amaciyla yapilacak faaliyetlere yasal
cergeveyi saglamaktadir. 2009 Subatinda ydrarlide giren Finansal Yatirim
Hizmetleri ve Sermaye Piyasasi Kanunu ise genel olarak sermaye piyasasl ve
finansal sistemin yapi ve isleyisini dizenleyecek sekilde kurgulanmistir.

Bu iki kanun, Seul ve Busan‘in muadilleri arasinda yulkselerek kiiresel finans
merkezleri olmalari yonindeki yasal zemini tesis etmektedir.

Sermaye Piyasasini Gelistirme Kanunu

Kore’de sermaye piyasalarinin desteklenerek blylime ve kalkinmanin
saglanmasi icin Kasim 1968'de Sermaye Piyasasl Gelistirme Kanunu Ulusal
Meclis tarafindan kabul edilmistir. Kanun, kamu sermavyeli sirketlerin halka
acllmasini tesvik etmek igin bu sirketlere yonelik vergi avantajlari saglamistir.
Pay senedi yatinmlarinin tesvik edilmesi igin kanun asgari temetti verimini
belirlemeye kadar varan dizenlemeler igermistir. Bu kanunla beraber ilk kez
Pay Senedi Sahipligi Plani (Employee Stock Option Plan, ESOP) uygulamaya
konmustur. Hikametin kararlihdini vurgulamak igin 1969 yili Sermaye Piyasasi
Gelisim Yil ilan edilmistir. Ayni kanunla Kore Yatinm Gelistirme Sirketi de
kurulmustur. Kore Borsasi, Maliye Bakanligi, Merkez Bankasi, Kore sermaye
piyasasl 6zdlzenleyici kurulusu gibi kurumlari temsilen Uyelerin bulundugu bir
ybnetim kuruluna sahip Kore Yatirrm Gelistirme Sirketi kurularak halka arz
edilen kamu sirketlerinin halka arz aracihk ylklenimi, tabana yayilmis pay
senedi sahipliginin 6zendirilmesi ve pay senedi fiyatlarinin istikranin
saglanmasi amagclanmistir. Kore Yatirm Gelistirme Sirketi 1977 yilinda
faaliyetlerini sonlandirmistir.

Ancak, yoneticilerin tim girisimlerine ragmen bu donemde yapilan halka
arzlarin basarisi sinirh olmustur. Bunun nedeni henliz gelisme sirecinde ve
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yatirnm ihtiyaci icinde bulunan sirketlerin temettli 6demesinde bulunmak igin
yeterince karlilikta olmamasiydi. Sirketlerin karli olmasi durumunda dahi
O0denen temettl verimi mevduat faizi ve enflasyonun gerisinde kalmaktaydi.
Getirilerin dusukligu yatinma istahinin bu nedenle sinirh olmasina neden
olmaktaydi. Genis bir yatinmci mevcudiyetinin bulunmamasi ihrag edilen
kiymetlere olan talebin sinirli olmasina neden olmustur. Bu nedenlerle, dnemli
vergisel avantajlara ragmen sirket yoneticileri, kurum kontrolini kaybetme
endisesiyle de, halka agilmalara isteksiz yaklasmistir.

Halka Arzi Tesvik Kanunu

Gecmisten gelen birikimler i1siginda 1972 yilinda Halka Arzi Tesvik Kanunu
benimsenmistir. Bu kanun ekonomi yo6netimine hangi firmalarin halka
acilacagini belirleme yetkisini vermis, kurumlarin halka acilmayi reddetmesi
durumunda ise kurumlarin bankacilik sistemine erisimini engelleyerek onlari
cezalandirma glclnU vermistir. Bunun Gzerine, 70’lerde yasanan petrol sokuna
ragmen halka arz edilen firma sayisi yaklasik 300 adet artmistir.

Bu dénemde vyasanan hizli ekonomik blylime de firmalarin sermaye
ihtiyaglarini karsilamak igin gonilli olarak halka agilmalarini tesvik etmistir.
Kore'nin iki haneli bliyime rakamlarina ulastigi bu dénemde halka agilmalarin
onemli 6lgtide hiz kazandigi gérilmektedir.

ilgili ddnemde kanunun devlet yéneticilerine tanididi yetkiler etkili olmussa da
dislk faiz oranlarn bu dénemde pay senedi yatirnmlarinin daha cazip olmasina
neden olmustur. Pay senedi piyasasina bu dénemde ortaya c¢ikan ilgi, blyuk
Olgekli halka arzlarin basariyla tamamlanmasina olanak tanimistir.

Ekonomi ydnetiminin artan sermaye piyasasi faaliyetine paralel olarak menkul
kiymetlerle ilgili dizenlemeleri zamaninda yapmasi sirket sahipleri ve
yatinmailarin kaygilarini hafifletmeye yardimci olmustur. Ornegin, %10 sahiplik
siniri yatinnmcilarin sirket yénetimini ele gegirmesini engellemeye ydnelik olarak
tasarlanmistir. Bu dizenleme sirket kontrolini kaybetme korkusu yasayan
sirket sahiplerinin endiselerini 6nemli Olglide azaltmistir. Ayni dénemde
sirketlerin kamuyu aydinlatma pratiklerinin sistemlestirilerek zorunlu hale
getirilmesi, yatinmcilarin seffaflik eksikliginden duydudgu endiseyi hafifletmistir.
1970’lerde izlenen politikalar devlet yoneticilerinin halka arz olunan sirketleri
dogrudan belirlemesi nedeniyle hizlansa da, yoneticilerin firmalari dusuk
fiyatlarla dahi halka arz etmeye gabasi Hyundai benzeri firmalarin bu dénemde
halka arzdan kaginmasina neden olmustur.

1970’'lerin sonuna dogru tekrarlayan petrol krizi nedeniyle diinyada bliylmenin
zayiflamasi Kore menkul kiymetler piyasasi Uzerinde hayli olumsuz etkilere
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neden olmus ve pek gok sirketin kottan gikmasina neden olmustur. Bu durum
esas olarak, halka arz igin tesvik edilen sirketlerin kalici ekonomik glice sahip
olmamasindan kaynaklanmistir.

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

Dusuk uluslararasi faiz oranlari, Kore Won’unun distk dederi ile 80’lerde
gerileyen petrol fiyatlarr gibi olumlu makroekonomik gelismeler, Kore
Urdnlerine olan talebi artirarak firmalari sermaye piyasalarindan daha fazla
finansman saglamalari igin tesvik etmistir. Bu dénemde artan kisi basi milli
gelirle Koreli yerli bireysel yatirimcilarin sermaye piyasasi yatirimlarina ilgisinin
artmasiyla yatirmci tabaninin genisledigi anlagiimistir. Halka arz fiyatlarinin
piyasa tarafindan belirlenmesine miuisaade edilmesi ve fiyatlarin kamu
tarafindan belirlenme faaliyetinin sonlandiriimasi 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 disik olmasi ve kisi basi milli gelirin tasarruf
yapmak igin hayli disik olmasi nedeniyle c¢alisanlar tarafindan ilgi
gérmemistir. Onceden denenmemis bir sistem olmasi nedeniyle sirket
ybneticileri de bu plana uzak durmaktaydi. Bu nedenle, sistemi kamuoyuna
tanitmak ve yayginlastirmak amaciyla Maliye Bakanhdi, 1974 yilinda bir dizi
destekleyici tedbir agiklamistir. Bunlardan ilki, sirket hisselerini satin almak
isteyen calisanlar icin bakanlk tarafindan baslatilan bir kredi programidir.
ikinci tedbir, bakanlik firmalari ikramiye ve kidem tazminati 6demeleri igin pay
senedi kullanmaya tesvik etmesi olmustur. Uglinciisii, halka arz edilmek lizere
olan sirketlerin asgari %?10luk paymin ilgili plan igin aynlmasini zorunlu
kilmistir. Dérdlncusiu ise, bakanlik firmalarin sirket hisselerini galisanlarina
indirimli olarak satmalarini tesvik etmesi olmustur. Destekleyici tedbirlerin
aclklanmasindan kisa bir siire sonra pay senedi sahipligi planlarina katilim hayli
artarak Kore’nin kalkinmasina rastlayan 1980‘ler boyunca halka arz olunan
sirket paylarina finansman saglayan en guvenilir kaynak olarak is gormustur.
Tum faydalarina ragmen bu planlar belirli riskleri de beraberinde getirmistir.
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Ilgili plana dahil olan bir katiimci sirketinin batmasi halinde hem isini hem de
varliklarinin énemli bir bé6liminld kaybetmekle karsi karsiya kalmis, plandaki
cesitlendirme imkaninin sinirhlidi nedeniyle risk daditiminin farkli sektorler
arasinda yapilmasi hususunda da sikintilar yasanmistir.

Halkin Pay Senedi Sahipligi Plani Tesviki

1980’lerin sonunda gelindiginde ekonomi yénetimi pay senedi sahipligi planina
ilaveten Halkin Pay Senedi Sahipligi Planini (People’s Stock Ownership Plan,
PSOP) uygulamaya almistir. Bu plan kamuya ait sirket paylarinin dislk ve orta
gelirli hane halkina Gg¢ yilik mecburi bir elde tutma slresine 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 mulkiyet ve sorumluluk
hissi asilandirirken daha fazla ekonomik kalkinma igin ortak bir zemin ve fikir
birligi olusturmaktir. Ikinci hedef, diisitk ve orta gelirli hanehalkinin kalkinma
nedeniyle ortaya gikan servetten pay alarak gelecede yonelik sermaye piyasasi
tabaninin gelistirilmesine hizmet etmektir.

Halkin pay senedi sahipligi plani yatirimci tabaninin gelistirilmesi acisindan
Onemli vazife gormistir. 1987 yilinda pay senedi yatinm bulunan kisi sayisi 3
milyonken bu rakam 1989a gelindiginde 19 milyona ylkselmistir. Ancak,
planin bir bagka énemli hedefi olan orta ve dlistk gelirli hanehalklarina fayda
saglama bacadinda ilgili kesimin kisith yatirim kapasitesi nedeniyle ancak sinirli
oldugu sdylenebilmektedir. Ug yillik zorunlu elde tutma siiresi boyunca tahsis
edilen pay senetlerinin sagladigi getiriler kiymetler %30 indirimle hanehalkina
arz olundugdu igin hayli tatminkar olmustur.

Yatirrmci tabaninin genigletiimesi 1980'lerin sonlarindaki yeni halka arzlarin
basariyla gergeklestiriimesinde buytk rol oynamistir. Ancak diger yandan bu
politika, pay senedi piyasasinda islem yapmak igin yeterli donanima sahip
olmayan yatirmcilarin da tiremesine vesile olmustur. Bu ddnemde sinirli
kaynak sahibi yerli bireysel yatirimcilarin ciddi oranda borglanip siklikla islem
yaparak ciddi kayiplara ugramasi hayli yaygin bir durum olmustur. Borsanin
ylikselme trendinde oldugu dénemde piyasaya girme egilimi bulunan bireysel
yatinnmcilarin dislise gegcen piyasa nedeniyle panikle satisa ydnelmesi ciddi
kayiplari beraberinde getirebildiginden politika yapicilarin benzer planlar
kurgularken bu ihtimali g6z 6niinde bulundurmasi elzemdir.
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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 gelistiriimesinin
desteklenmesi igin Finansal Hizmetler Komisyonu U¢ 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 yilritmesi igin ilgili kanun kapsaminda kurulan Finans
Merkezi Kore faal olarak Eylil 2009'da calismaya baslamistir. Kanuna goére
ybénetim kurulu toplam (iye sayisi otuz olarak belirlenmistir. Uyeler finansal
hizmetlerin farkli dallarinda tecribeli kisilerden meydana gelmekte olup gérev
sureleri iki yilla sinirflandiriimistir.

Ocak 2009'da dlizenlemelere paralel olarak Seul ve Busan’in finans merkezi
olarak belirlenmesinin ardindan 2009 Subatinda Finansal Yatinm Hizmetleri ve
Sermaye Piyasasi Kanunu yirirlige girmistir. Ilgili kanun kapsaminda Kore
ybnetimi, kurumsal yatirimci tabani kuvvetli bir finans merkezi olusturmak igin
portfdy ybnetimi endlstrisini gelistirmeyi hedeflemektedir.

Finansal Merkez Kurma ve Gelistirme Kanunu kapsaminda Finans Merkezi
olarak belirlenmis bir bélgede 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 6édemekle ylkimli oldugu
kurulusu miuteakip ilk Gg yil igin kurumlar vergisinden muafiyeti %100, takip
eden iki yilda ise %50 olarak belirlenmistir.

Kurumun Finans Merkezi'nde gayrimenkul edinmesi halinde maruz kalacagi
tum vergiler ilgili Finans Merkezi'nin yerel ydnetimi tarafindan 15 yih
gegcmemek suretiyle hafifletilebilmektedir.

Finans Merkezi Kore, kiresel finans sirketlerini llkeye gekmek, yurtigi finansal
kuruluslarin yurtdisina agilmalarini desteklemek ve finansal sistemi iyilestirme
ybniunde faaliyetlerde bulunarak Kore'yi uluslararasi bir finans merkezi olarak
konumlandirmak igin olusturulmustur. Bu amaca hizmeten, Kore'de faaliyet
gosteren tum finansal kuruluslarin karsilagabilecekleri engelleri ortadan
kaldirmak icin Finans Merkezi Kore basta kamu kuruluslari olmak Uzere tim
paydaslarla ortak faaliyetler ylrtitmektedir.

Finans Merkezi Kore, yurtiginde uluslararasi rekabet glicline sahip finansal
kuruluglanin filizlenmesi ile yabanc g¢okuluslu finansal sirketlerin Ulkeye
cekilmesini saglayacak uluslararasi standartlarda bir finansal sistem tesis
etmek igin serbest piyasa ilkelerini gbzeten liberallesme politikalarini
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dizenlemek ve uygulamakla gérevlendirilmistir. Bunun yaninda, Finans
Merkezi Kore ayrica sirketlere tescil ve kayit hususlarinda bilgi ve yardim
saglamak, yabanci sermayeli sirketlerin Kore'de karsilastigi sorunlari gidermek,
Kore’de ikamet eden yabanc calisanlar ve vyakinlarina gog ve egitim
konularinda idari destek saglamaktadir.

DUZENLEYICI VE HUKUKI CERCEVE

Kore sermaye piyasasl kamu kuruluslariyla beraber Turkiye'de oldugu gibi bir
Ozdizenleyici kurulusla da dizenlemektedir. Bu dizenleyici kuruluslar Maliye
ve Ekonomi Bakanligi, Finansal Hizmetler Komisyonu ve Kore Araci Kuruluslar
Birligi'dir.

Mali sistemin istikrarini saglamaya yo6nelik politikalar 1998 yilina dek Maliye ve
Ekonomi Bakanligi sorumlulugundaydi. Bakanlik 1998'de finansal diizenleme
ve denetleme yetkilerini Finansal Hizmetler Komisyonu’na, mali politikalarla
ilgili gorevlerini ise Kore Merkez Bankasi’na devretmistir.

1998’de kurulan Finansal Hizmetler Komisyonu bankacilik, sermaye piyasasl ve
sigortacihigin diizenlenme ve denetlenmesinden sorumludur. Ozerk bir kurum
olan Finansal Hizmetler Komisyonu Kore'de faaliyet gosteren tim finansal
kuruluglarin denetimiyle mukelleftir. Finansal Denetim Komisyonunda 9 kurul
Uyesi bulunmakta olup bu lyeler bakanlar kurulu ve ekonomi bakaninin énerisi
Uzerine devlet baskani tarafindan 3 yillik siire igin atanmaktadir.

Kore Borsasi 1956 yilinda kurulmus, 2005 yilinda ise Kore Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsasi ve KOBI'lerin islem goérdiigi KOSDAQ'la birlesmistir. Borsanin
baglica gorevleri menkul kiymet piyasasinin dizenli isleyisini saglamak ve
islem yapan kurumlar denetlemektir.

Kore sermaye piyasasinda 1953 vyilinda Kore Araci Kuruluslar Birligi
Ozdizenleyici bir kurulus olarak kurulmustur. Kurumun temel hedefleri
yatirnmci haklarinin gelistirilmesi ve korunmasini, Uyelerin kurum tarafindan
belirlenen kurallar gergevesinde faaliyet géstermesini ve sermaye piyasasinin
gelistirilmesini saglamaktir.

INSAN KAYNAGI

52 milyonluk ndfusu bulunan Kore'nin %45’i1 25 ila 54 yas arasinda
bulunmaktadir. 55 yas Uzeri nlfus, toplam nifusun %30’unu teskil etmektedir.
Kore'de ortalama yas 42 olup, bu rakam ortalama yasin 31 oldugu Tirkiye'nin
hayli 6niandedir. Bu bakimda Kore'nin yaslanan bir nifusa sahip oldugu
soylenebilmektedir. Nifusun %82’si kentlerde yasamaktadir.
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Yeralti kaynaklarinin sinirliidi nedeniyle Kore'nin en blylk kaynadinin beseri
sermaye oldugu sdylenebilmektedir. Kore'deki egditim harcamalari GSYH’nin
yaklasik %05’ine tekabll etmektedir. Lise Odrencilerinin performansini
dederlendiren PISA skalasinda Kore'nin 516 puanla 493 olan OECD
ortalamasinin éninde yer alarak siralamada Ust siralarda bulunmaktadir.

Akademik makale sayilari incelendiginde Kore'nin Avustralya’nin ardindan
dinyada 12. sirada yer aldidi goralmektedir. Halihazirda Kore'de 432
ylksekédgrenim kurumu bulunmakta olup editime devam eden 2 milyon
Universite 0Ogrencisi bulunmaktadir. Bu 6grencilerin yaklasik %05’ yabanci
o6grencilerden meydana gelmektedir. Yliksekogrenime 6nemli 6lglide yatirim
yapilsa da Kore (universitelerinin diger Asya Ulkeleri ile karsilastirildig
uluslararasi siralamalarda daha alt siralarda yer aldigi, Singapur, Cin ve Japon
Universitelerinin ise kendilerine daha Ust siralarda vyer bulduklan
gorilmektedir.

Kore'de aktif internet kullanicisi sayisinin nifusa orani dinyadaki pek cok
Ulkenin édnldnde bulunmakla beraber ABD, Japonya ve Cin gibi llkelerle beraber
dinyada patent basvurusu sayisinda 6n siralarda yer almaktadir. 2016 yilinda
yapilan 200.000’den fazla patent basvurusu ile dinyada 4. sirada yer alan
Kore'de basvurularin %?22'sinin yabanci sirketler tarafindan gergeklestirildigi
gorilmektedir.

KORE EKONOMISI VE FINANS SEKTORU

Kore'ye iliskin temel ekonomik goéstergelere Tablo 1'de yer verilmektedir.
1980’'lerden itibaren 6énemli ekonomik gikis yakalayan Kore'nin GSYH'si 1,5
trilyon dolari asmistir. 1980 yilinda dinyada milli gelir bakimindan 28. sirada
yer alan Kore 2017 yilina gelindiginde 12. siraya ylkselmistir. Gene 1980'lerde
yuksek enflasyonla miucadele eden Ullke 1990‘lardan itibaren tek haneli
rakamlara geriletmeyi basarmistir. Tlrkiye igin gogunlukla bir rol model olarak
gésterilen Kore'nin halihazirda kisi basi milli geliri $30.000 civarindadir. Ulke
nifusu 52 milyondur. Dinya Ekonomik Forumu’nun 2017-18 Uluslararasi
Rekabet Raporu’na gbére Kore 137 Ulke arasinda 26. sirada yer almaktadir.

Tablo 1: Kore Ekonomik Gostergeler

1980

Nufus (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
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Tim bu izlenen politikalarin yillar igerisinde Kore para ve sermaye piyasalarina
yansimasl Tablo 2'de gorilmektedir. Kore'nin 1980’lerden itibaren ekonomik
kalkinmaya gegmesi bankaciligin hizla bliyimesine neden olmustur. Bununla
beraber 6zellikle dikkat gekici olan bu dénemden itibaren Kore ydnetiminin de
destegiyle halka arzlardaki 6nemli artistir. Kore'nin uluslararasi bir finansal
merkez olma cabasina ragmen Kore'de halka agilmayi tercih eden yabanci
sirket sayisi halihazirda hayli sinirhdir.

Tablo 2: Kore Finans Sektorii Gostergeleri

1980 1990 2000

Bankacilik Sektori

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 Agik Yabanci Sirket Sayisi - - - 17 20
Yatirim Fonu Blyuklugi/GSYH - - 20% 24% 25%
Emeklilik Fonu Blyukligu/GSYH - - 2% 4% 7%
Sigortacilik Piyasasi

Toplam Brit Prim/GSYH - - 11% 11% 12%

Kaynak: Dlinya Bankasi, Dliinya Borsalar Federasyonu

GENEL DEGERLENDIRME

Kore 1960°ll yillardan itibaren hizlica kalkinmaya baslayarak gelismis Ulkeler
seviyesine ylkselme firsati bulmustur. Kore sermaye piyasalarinin gelistiriimesi
icin devlet yoneticileri 6zellikle yliksek borglulugun neden oldugu kirilganhgin
azaltilmasi igin pay senedi halka arzlarini tesvik etmistir. Bu yolda, Kore
ybnetiminin sermaye piyasasina iliskin diinyadaki yaygin politikalardan farkl
izledigi iki politika bulunmaktadir.

Bunlarin ilki &zellikle halka arzlarda aktif rol oynayarak cesitli tesviklerle
sirketlerin halka agilmalarini saglamaya cabalarken, halka agilmay! reddeden
sirketleri cezalandirmaya varan uygulamalarda bulunmasidir. Bu cezalandirici
uygulamalarin en yaygini halka acilmayr reddeden kurumlarin bankalar
aracihdiyla finansmana erisiminin sinirlandiniimasidir. Tesvik mekanizmasi
Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde hayli yayginken cezalandirma uygulamalar
Kore’de oldugu gibi yaygin sekilde kullaniimamistir.

ikinci husus ise ekonomik kalkinma siirecine denk gelen zaman zarfinda Kore
hikimetinin, yerli sermayenin sermaye piyasalari kanaliyla reel sektore
aktarilmasini hayli 6nemsemesi olmustur. Ekonomideki kirilganligi azaltmak
icin sirketlerin borgluluk oranlarinin pay ihraglariyla azaltiimasini hedefleyen
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ekonomi yonetimi, pay sahipligini vatandaslar arasinda cazip hale getirmek
isteyerek bunu sadlamaya yodnelik bir dizi faaliyette bulunmustur. Bu sayede,
Dért Asya Kaplanindan biri olan Kore'nin kalkinmasindan yerel halk da
faydalanmistir.

Sermaye piyasasinin gelisimi igin Kore’de kamu 1960’lardan itibaren dogrudan
mudahale ydntemini tercih etmistir. Sirketler halka acilma igin sadece tesvik
edilmemis, belirli dénemlerde halka aciklamayl reddettikleri takdirde
cezalandinimistir. Uygulanan bu politikalar sermaye piyasalarinin gelisimine
katkida bulunsa da her zaman kalici olarak basarili olmamistir.

Kore yonetiminin 2008 vyilinda kabul ettigi Finansal Merkez Kurma ve
Gelistirme Kanunu ile Seul ve Busan’in finansal merkez olarak belirlenmesi
finans merkezi kurma calismalarina yasal bir cergeve kazandirmistir. Bu
suregte kurulan Finans Merkezi Kore, basta Seul ve Busan olmak Ulzere (ilke
genelinde finansal hizmetlerin gelistirilmesi icin faaliyet goéstermektedir.
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 mumkiin dedildir. Kore'nin finansal merkez
olusturma igin yurattigu faaliyetler bélgedeki Cin gibi diger (lkelerin
golgesinde kalmistir. 2013 ile 2016 arasinda Barclay’s, Citi, RBS, HSBC ve UBS
gibi uluslararasi finansal kuruluslarin faaliyetlerinin bir kismini ya da tamamini
durdurdugu gorulmektedir. Bu hususta, Kore’nin dizenleme altyapisinin Hong
Kong, Singapur gibi Ulkelere g6ére daha kati olmasinin etkili oldugu
dustnltlmektedir. Bir diger nedenin de finansal teknoloji alaninda Kore’'nin
muadil Ulkelerin gerisinde kalmasidir. 2015 yilinda Kiresel Finansal Merkezi
Endeksi'nde Tokyo’'nun ardindan dinyada 6. sirada yer alan Seul’lin bu
gelismeler 1s1dinda Eylul 2018 itibariyle 33. siraya geriledigi goriilmektedir.
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SINGAPUR FINANS MERKEZI

Deniz Kahraman

Ufak yUzO6lgimlli ada Ulkesi Singapur, 1965 yilinda Malezya’dan bagimsizhgini
kazandiktan sonra, en Ust diizeyde devlet politikasi olarak finansal hizmetler
sektorinin gelistiriimesi hedefini ve ticarette liberalizasyonu benimsemistir.
Dinyanin en blyuk ikinci limanina sahip olan 5 milyon nifuslu sehir devleti,
dbviz piyasasl ve yatinm fonu sektérid igin 6nemli bir merkez konumuna
erismistir.

Ulkenin kuruldugu 1965 yilinda kisi basina disen milli gelir 500 dolar ile
Meksika ve Gliney Afrika ile ayni dliizeyde iken, 1990 yilinda 13.000 dolar ile
Giiney Kore, Israil ve Portekiz diizeyine, 2015 yilinda 56.000 dolar ile ABD ve
Almanya diizeyine yikselmistir.

Ekonomik blyimedeki itici glg, liberalizasyonla birlikte deniz ticaretinin
artmasi, ylUksek teknoloji alaninda imalat sektdrlinin blylimesi ve finansal
hizmetler sektériiniin gelismesi olmustur.

Londra merkezli distnce kurulusu tarafindan yayimlanan Kiresel Finansal
Merkez Endeksi’'nin Eylil 2018 sayisinda, Singapur 769 puanla Dinyanin en
gelismis 4. finans merkezi konumuna sahiptir. Ulke, endeksin yayinlanmaya
basladigi 2007 yilindan bu yana hep st siralarda yer almistir.

Singapur Uluslararasi Finans Merkezi projesi hukimet tarafindan devlet
politikasi olarak 1975 tarihinde belirlenmistir. Finans merkezi, halihazirda
merkez bankasi rolli de olan finansal diizenleyici kurulus (Monetary Authority
of Singapore MAS) blinyesinde olusturulan Finansal Sektéri Gelistirme Dairesi
tarafindan yuriatilmektedir.

TARIHSEL GELISIM VE SIYASI FAKTORLER

Singapur'un finans merkezi olarak kokenleri, Blyuk Britanya
Imparatorlugu’nun kolonisi olarak 17. vyiizyllda Ustlenmis oldugu ticaret
merkezi roline dayanmaktadir. Ulkenin jeopolitik konumuyla da birlikte deniz
ticareti agisindan énemli bir merkez olmasi, finansal hizmetlerin gelisimini
desteklemistir. Gemi ticaretine yonelik olarak sigortacilik faaliyeti, doviz
ticareti gibi alanlarda finansal hizmetler zaman igerisinde gelismistir.
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Sekil 1: Singapur’un Konumu
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Uzun yillar Britanya sémiirgesi olan Singapur, 1963 yilinda Ingiltere’den
ayrilarak Malezya Federasyonu’na dahil olmus, 1965 yilinda bagimsizligini
kazanmistir. Bununla beraber, 1966 yilindan itibaren “ingiliz Milletler
Toplulugu” Gyesidir.

Singapur badimsizhdini  kazandigi 1965 vyilindan itibaren parlamenter
demokrasi sistemiyle olsa da, fiilen tek parti tarafindan yonetilmektedir. 1965
- 1981 yillan arasinda dlizenlenen tim segimlerde, parlamentodaki tim
milletvekilleri People’s Action Party (PAP) tarafindan gosterilen adaylar
olmustur.

Ulkenin siyasi bagimsizigini kazanmasinin ardindan, ekonomisinin de kendi
ayaklar (zerinde duracak diizeye erismesi gerekmekteydi. Ulkenin kurucusu
Lee Kuan Yew, finansal hizmetler sektoérini ekonomik kalkinmanin temel
taslarindan biri olarak 1965 vyilindan itibaren benimsemistir. 1975 yilina
gelindiginde ise, hiklimetin hazirlamis oldugu 10 vyilik kalkinma planinda
uluslararasi finans merkezi olma hedefi ifade edilmis, gerekli eylemler agikca
tanimlanmistir. Bu yaklasimin benimsenmesinde, ekonomik etki alani ve dogal
kaynak yetersizligi etkili olmustur. Finansal hizmetler sekt6érinin gelisimiyle
birlikte, Singapur'un ada Ulkesi olmasinin verdigi dezavantaji gidermek ve
diger kiiresel kentlerle baglarin glglendirilmesi amaglanmistir.
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EKONOMI POLITIKASI

1960’larin sonundan itibaren Asya llkelerinin bagimsizliklarini kazandiktan
sonraki glcli ekonomik bliyime performansi géstermesi, finans merkezlerinin
gelismeye baslamasina neden olmustur. Bununla birlikte, uluslararasi yatirbm
kuruluslar sinir 6tesi ticareti kolaylastirmak amaciyla, Asya’da subeler agmaya
baslamistir. Diger yandan, 1949 vyilindan itibaren Cin ekonomisinin disa
kapanmasi nedeniyle bélgenin 6nde gelen finans merkezlerinden biri olan
Sanghay’in faaliyetini durdurmasi, Singapur’un ylkselisinde etkili olmustur.

Singapur’da istikrarli siyasi otoritenin finansal piyasayi gelistirmeye ydnelik
kararlh tutumu ve eylemleri finans sektdrinin gelisimini desteklemistir.
HikUmet, verimli ve seffaf yasal cercevenin saglanmasi, tim finansal sektori
dizenleyen MAS’In bankacilik sektériini destekleyecek adimlar atmasi, vergi
rejiminde yurtdisi yerlesiklerin kazanglarina saglanan istisnalar ve mali
tesvikleri de igeren oldukga kapsamli adimlari atmistir.

1966 yilinda uygulanmaya baslanan politikalarla birlikte, Ulkede serbest
bdlgelerin kurulusuna izin verilmistir. Bu adimla birlikte, deniz ticareti
gelismeye baslamistir.

Singapur huklUmetinin kararyla, tlkenin zaman diliminin diger kiresel finans
merkezleri arasinda boslugu doldurabilecedi distincesiyle, ABD piyasalarinin
kapanisi ile Avrupa piyasalarinin agilisi 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 Singapur‘da kurulu
olan mevcut subesinde kiyl1 bankaciligi faaliyeti ylritmek lzere yetki alan ilk
kurum Bank of America olmustur.

Asya dolar piyasasinin Singapur’da kurulmasinda, llkenin sahip oldugu geliskin
bankacilik sektéri etkili olan faktdrlerden biridir. 1968 yilinda 35 ticari banka
ve 25 yabanci banka subesi bulunmaktaydi. Diger yandan, 1963 yilinda
Ingiltere’den badimsizli§in kazanilmasinin ardindan, Sterlin kullaniminin
terkedilmesi de ABD dolan cinsinden kaynak bulma ihtiyacinda etkili
gorilebilir. Bu is alanini gelistirmeye ydnelik olarak, vergisel ve mali tesvikler
aciklanmistir. Bu tesviklerle birlikte, hem ABD hem de Avrupa’ya gbre avantaj
saglanmis ve bu bolgelerden déviz gekilmistir. Bu kapsamda, 1968 vyilinda,
yurtdisi yerlesiklerin doviz mevduat hesaplarindan elde ettikleri faiz gelirine
uygulanan %10 oranindaki stopaj kaldiriimistir.
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Bu adimin ardindan, yabanci bankalarin Singapurda sube agmasini tesvik
etmek amaciyla 1970 yilinda Bankacilik Kanunu ve Yabanci Para Kanunu
yayinlanmistir. 1973 yilinda ise, bankalarin déviz mevduat hesaplarindan elde
etmis oldugu gelirlerine uygulanan kurumlar vergisi orani %40'tan 10a
cekilmistir. Bu tesviklerin de destegiyle, 70'li yillar boyunca hem Kkiyi
bankaciligi (off-shore) hem de ticari bankacilik alaninda faaliyet gésteren gok
sayida yabanci bankanin Singapur'u tercih etmesini saglamistir. 1975 vyilina
gelindiginde, Ulkede doviz cinsinden faaliyet géstermeye yetkili banka sayisi
61’e 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 Déviz mevduat hesaplarina uygulanan %10 stopaj kaldirldi

1970 Bankacilik Kanunu ve Yabanci Para Kanunu yururlide girdi

1971 Monetary Authority of Singapore (MAS) kuruldu

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 varlk fonu olan Temasek Holdings kuruldu

1978 Singapur Altin Borsasi (SGE) kuruldu

1978 Sermaye kontrolleri kaldirildi

1981 Ikinci ulusal varlk fonu olan GIC Private Limited kuruldu.

1973

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

ilk kez SIMEX ile CME arasinda saglanan ortak baglantiyla vadeli islem
pozisyonunun glin boyunca stirdiirtilmesi mimkin oldu

1984

1984

1985 resesyonu sonrasinda, finansal hizmetler sektortnin gelistiriimesi igin
oncelikli alanlar belirlendi

1987 KOBI Borsasi (SESDAQ) kuruldu

1991 Singapur Uluslararasi Tahkim Merkezi kuruldu
1992 Kauguk Birligi Emtia Borasi kuruldu

1997 Asya finansal krizi

1985

Menkul kiymetler borsasi (SES) ile vadeli islemler borsasi (SIMEX), Singapur
Borasi (SGX) gatisi altinda birlesti

1999 Yurtici bankalar konsolide oldu
2015 MAS buinyesinde Fintek Ofisi kuruldu

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

1999

2018

i
TSPB



FINANSAL SEKTOR REFORMLARI

Monetary Authority of Singapore, (MAS) kuruldugu 1971 vyilindan beri,
bankacilik, sigorta ve aracilik sektériiniin timind dldzenleyen ve tim finansal
politikalari belirleyen kurulustur. Ulkede finansal hizmetler piyasasinin
dizenlenmesinde ve denetlenmesinde yeknesak bir yapinin kurulmus olmasi,
finansal sektoriin gelisimini desteklemistir.

MAS’In sahip oldugu gugli fonksiyonun yaninda, 1971 yilinda Ekonomik
Kalkinma Kurulu (Economic Development Board) reel sektdordeki yatirm
ortamini tanitan ve yabanci yatinmcilara rehberlik eden bir yapi olarak
kurulmustur. Bu iki yapinin isbirligiyle birlikte, finansal sektériin reel ekonomiyi
desteklemesi amaglanmistir.

Finansal sektérin gelisimi igin iki 6nemli reform yapilmistir. Bu reformlar, 1973
yilinda Singapur Borsasinin (the Stock Exchange of Singapore / SES)
kurulmasi ve 1978 yilinda sermaye kontrollerinin kaldiriimasidir. Sermaye
kontrollerinin kaldinimasiyla birlikte, Singapur'da déviz piyasasinin olusmasi
saglanmistir. 1968 ile 1978 vyillari arasinda (llkeye do6viz girisi sadece
bankalarin 6zel hesaplan ile sinirl iken, 1978 yilindan itibaren (lilkeye dbéviz
giris ve cikisl serbest birakilmistir.

Singapur‘da bankacilik sektort, genis yetkili banka, sinirli yetkili banka ve kiyi
bankacihg lisansh bankalar olarak siniflandiriimaktadir. Ulkedeki bankalarin
yabanci para cinsinden (ACU) islemleri, yerel para cinsinden islemlerinden ayri
olarak izlenmektedir. Singapur Dolari (SGD) cinsinden islemlerinin izlendigi
hesaplara Domestic Banking Unit (DBU) ismi verilirken, doéviz cinsinden
islemlerinin izlendigi hesaplara Asian Currency Unit (ACU) ismi verilmektedir.
Bu iki hesabin tanimlanmasiyla birlikte bankalarin yerel ve offshore
faaliyetlerinin hesap bazinda ayristirimasi saglanmistir. Bu hesap kalemlerinin
aynistiriimasiyla, kiyr bankaciligi faaliyetinin tesvik edilmesi amaclanmistir.
Dizenleyici kurulus MAS, Nisan 2018'de Mart 2020'ye kadar bu iki hesap
kaleminin birlestirilmesine karar vermistir.

Ekonomik Kalkinma Kurulu (EDB) tarafindan, 1974 yilinda kamunun sahip
oldudu sirketlerin tek elden etkin bir sekilde yonetilmesi igcin Temasek Holdings
isimli bir yap! kurulmustur. Bu yapinin kurulus amaci, ekonomik kalkinmanin
sadglanmasi, kamu sirketlerinin efektif yonetimi ve Ulke disindaki stratejik
yatinm firsatlarinin dederlendiriimesidir. 2018 yili Mart ayi itibariyla sirketin
yonetmekte oldugu varliklar toplami 309 milyar dolardir. 1981 yilinda ise ikinci
bir ulusal varlik fonu olan GIC Private Limited kurulmustur. Bu fonun kurulus
amaci, ulkenin doéviz rezervlerinin ydnetilerek satin alma giclnln
korunmasidir. Sirketin yOnetmekte oldugu varhk blayuklugu
aciklanmamaktadir.
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Yeni Piyasalarin Kurulmasi

Singapur Menkul Kiymetler Borsasi (SES) kurulduktan sonra emtia piyasasini
tesvik etmek Uzere, 1978 vyilinda Altin Borsasi kurulmus ve altin alim
satimindan elde edilen gelirin tabi oldugu deder artis kazanci vergisi orani
%40tan %10’a indirilmistir. Emtia piyasasini tesvik etmek Uzere adimlar
kapsaminda, 1992 yilinda Singapur Kauguk Birligi Emtia Borsasi kurulmus,
1994 yilinda Singapur Emtia Borsasi gatisi altinda yeniden organize edilmistir.

Singapur, Asya DOviz Piyasasiyla dinya Olgedinde hatiri sayilir bir konuma
ulastiktan sonra, 1985 yilinda resesyona girmistir. Resesyon, diisen kiiresel
ticaret ve (lkede isgucli maliyetlerinin artmasindan kaynaklanmistir.
Resesyonu asmak Uizere, Ekonomi Degerlendirme Komitesi tarafindan finansal
hizmetler sektérinln gelistiriimesi gereken 7 farkli alan belirlenmistir.

Bu alanlar, risk yonetimi, fon yénetimi, sermaye piyasalari, finansal ve emtia
vadeli islemler, ticaret finansmani ve reastirans olmak Uzeredir. Fon yénetimi
ve vadeli islemler alanina yénelen Ulke, diger finans merkezlerine gére énemli
bir karsilastirmal tsttnlik saglamistir.

Finansal Urinlerin gesitlenmesi amaciyla, 1984 yilinda vadeli islem ve opsiyon
kontratlarinin islem goérecedi Singapore International Monetary Exchange
(SIMEX) Asya’nin ilk vadeli islemler borsasi olarak kurulmustur. Ayrica,
Chicago Mercantile Exchange (CME) ile SIMEX arasinda o yilda kurulan
baglantiyla (Mutual Offset System) birlikte, CME’in kapali oldugu saat diliminde
SIMEX (zerinden pozisyonun kapatilmasi mimkin olmustur. 1992 yilinda ise
SIMEX ile Ingiltere’de bulunan International Petroleum Exchange (IPE) ile ayni
badlanti saglanarak petrol vadeli kontratlarinda diinya genelinde kesintisiz 18
saat islem yapilma olanagi dogmustur.

1987 yilinda ise KOBI'lerin sermaye piyasasi araciliiyla fon saglayabilmesi igin
O0zel bir pazar olan SESDAQ (Stock Exchange of Singapore Dealing and
Automated Quotation) kurulmustur.

Borsalarin Konsolidasyonu

1999 yili Aralik ayinda, Singapur Menkul Kiymetler Borsasi (Stock Exchange of
Singapore) ile Singapur Tilrev Borsasi (Singapore International Monetary
Exchange) Singapur Borsasi (Singapore Exchange/SGX) c¢atisi altinda
birlesmistir. Singapur Borsasi, 2000 yili Kasim ayinda halka agilarak, 1998
yilinda halka agillan Avustralya Borsasi’'nin ardindan Asya Pasifik Bélgesi‘nde
halka acilan ikinci borsa olmustur. Borsanin istiraki olan Singapore Exchange
Regulation (SGX RegCo) 6zdlzenleyici role sahiptir.
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KOBI'lerin ihrag etmis oldudu pay senetlerinin islem gérdigi ayn pazar olan
SESDAQ, 2007 yih Kasim ayinda Catalist ismini almistir. Bu yapi o6nceki
halinden farkli olarak sponsor sistemiyle calismakta, sponsorlar yenilikgi is
modellerine ihtiya¢ duyduklari tim alanlarda yol gdstermektedir. 2008 vyili
Haziran ayinda ise, emtia borsalari Singapur Borsasi (SGX) ile birlesmistir.
Hukumetin de destediyle, elektronik islemlerin baslamasi, komisyon oranlarinin
serbest birakilmasi, Grin gesitliliginin artirilmasi ve diger borsalarla stratejik
ortakliklarin kurulmasi saglanmis ve yatirimci tabani gelistirilmistir.

2018 yil Adustos ayi itibariyla Singapur Borsasi‘na (SGX) 745 sirket kote
durumdadir. Borsaya kote olan sirketlerin %36'si yabanc sirketlerden
olusmaktadir. Bu sirketlerin toplam piyasa dederi 706 milyar dolardir. 2018 yil
Ekim ayina kadar 15 sirket halka acilmis yaklasik 1,5 milyar dolar kaynak
yaratilmistir. Borsada pay senetleri yerel para biriminin yaninda, Avustralya
Dolari (AUD), Renminbi (CNY), Euro (EUR), Hong Kong Dolari (HKD), Japon
Yeni (JPY) ve ABD Dolari (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 doviz kotasyonuyla islem gdérmekte, saklama esnasinda
konsolide bir havuzda izlenmektedir.

Bankacilik Sektorii Konsolidasyonu

Singapur 90l yillara bankacilik, varlik ydnetimi, doviz ve vadeli islemler
alaninda glgli avantajlarla girmistir. 1997 yilinda meydana gelen Asya Finans
Kriziyle Ulkenin finans sektérli hiz kesse de, dizenleyici otorite yapisal
reformlarina devam etmistir.

Singapur'da finansal dizenleyici kurulus, 1999 yili Mayis ayinda aldidi kararla
ticari bankacilik is alaninin liberalizasyonu ve yerel bankalarin rekabetgiligini
artirmak (zere konsolidasyonuna karar vermistir. Bu adimlarla birlikte,
“Qualifying Full Bank” (QFB) isimli bir lisans tird tanimlanmistir. Bu lisans,
yabanci bankalara perakende bankacilik alaninda faaliyet gosterme imkani
sunmustur. Bu bankalar daha fazla noktadan yerel miusteriye ulasabilmistir.
Yine ayni kararla, yerel bankacilik sektériinde konsolidasyon tesgvik edilmistir.
Yerel bankalarda %40 olan yabanci ortak siniri kaldiriimistir.
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FINTEK

Singapur fintek ekosistemine olan bakis agisiyla da 6nemli bir konuma sahiptir.
Finansal teknoloji alanindaki yeniliklere uyumlu olarak diizenleme gergevesinin
genisletilmesi ve fintek is alani igin uygun ortamin yaratiimasi amaciyla,
Finansal Teknoloji ve Yenilik Grubu (Financial Technology & Innovation Group /
FTIG) 2015 yili AJustos ayinda calismalarina baslamistir. 2016 yili Mayis
ayinda ise, yine MAS blnyesinde Fintek Ofisi kurulmustur.

Ulke, blok zinciri teknolojisi ve kripto para birimlerine olan bakis agisinda
oldukga acik géruslidir. 2017 yih Kasim ayinda dizenleyici otorite, blok zinciri
teknolojisi aracilidiyla gerceklestirilecek varlik ihraglarina (ICO) iliskin sartlar
iceren bir rehber yayinlamistir.

Bu kapsamda sirketler, yayinlanmis olan rehberdeki sartlara bagh olarak blok
zinciri teknolojisi aracihdiyla fon toplayabilecektir. Diger yandan, fintek
alaninda is gelistiren sirketlere diizenleme agisindan uygun ortamin sunuldugu
dizenleme kum havuzunda 2017 sonu itibariyla 140 sirket faaliyet
gostermektedir.

Singapur Devlet Teknoloji Ajansi, Maliye Bakanhdi ile isbirligiyle 2017 yilinda
APEX olarak adlandirilan ortak bir uygulama programlama araylzi (API)
kurmustur. Bu araylzle birlikte, cesitli kuruluslar arasinda veri paylasimi
mumkidn olmustur.

HUKUKI CERGEVE

Guglu bir finans merkezi olabilmenin 6n kosullarindan biri de, giglu bir hukuk
sisteminden gegmektedir. Yatirrmcilarin yasamasi muhtemel anlasmazliklarin
etkin ve adil bir ¢d6zimu icin gerekli yapilarin tesis edilmesi gerekmektedir.
Singapur'da hukuk sistemi ingiliz hukuku ile benzerlik géstermektedir. Davalar
Ingilizce olarak gérilmektedir. Bu hukuk sistemi, érf- adet kurallari, mahkeme
kararlar (ictihatlar) ve daginik halde bulunan kanunlara dayanmaktadir.

World Justice Project tarafindan yayinlanan hukukun Ustunliglu endeksine
gobre, 2018 yil itibariyla Singapur 113 (ilke arasinda 13. sirada yer almaktadir.

1991 vyilinda ticari ve finansal uyusmazliklarin ¢dzUmd igin Singapur

Uluslararasi Tahkim Merkezi kurulmustur. Bu merkezde 40'tan fazla utlkeden
400'den fazla uzman uluslararasi uyusmazliklarin ¢é6zimu igin galismaktadir.
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KENTLESME VE BESERI SERMAYE

1927 yilinda kurulan Singapore Investment Trust (SIT) isimli yapi, altyapinin
gelistirilmesi, sosyal konut Uretimi ve merkezi planlamadan sorumlu olmustur.
1960 yilinda planlama yetkisi hikimetin planlama departmanina baglanirken,
sosyal konut Uretimi sorumlulugu Housing Development Board (HDB) isimli
yaplya baglanmistir.

Singapur‘un kurulusundan ©6nce koloni ydnetimi zamaninda 1955 vyilinda
kurulmus olan sosyal glvenlik sistemi galisanlarin zorunlu tasarrufunu da
icerdigi icin, Ulkede tasarruf oraninin artmasinda etkili olmustur. Bu yapi,
emeklilik, saglk ve konut edindirme alaninda kullaniimaktadir.

1968 tarihinde sosyal glvenlik fonu tasarruflarinin HDB tarafindan Uretilen
konutlarin satin alinmasinda kullanilmasina izin verilmistir. 1981 vyilina
gelindiginde, bu iznin kapsami 6zel tesebbls tarafindan Uretilen konutlar
kapsayacak sekilde genisletilmistir. Bu gelismelere bagli olarak, konut sahipligi
orani ylUkselmeye baslamistir. 2017 itibariyla Ulkedeki konut sahipligi orani
%90 ile diinyanin en yiksedidir.

ATKearney tarafindan yapilan cgalismaya goére, Singapur 2018 yili itibariyla
kiresel kentler endeksinde 5. sirada yer almaktadir. Singapur'da finans
sektorinliin hizla gelismesi, sektoérin ihtiyac duydugu kentsel kullanimlarin
mekansal organizasyonunu da gerektirmistir.

Singapur'un gUgli bir finans merkezi niteliine sahip olmasinda, kentin
butincldl bir planlama yaklasimiyla ele alinmis olmasi da etkili olarak
gérilebilir. Ulkede hizla gelisen finans sektériiniin alan ihtiyacinin artmasiyla
birlikte, merkezi is alaninda bulunmak daha da maliyetli bir hal almistir.
Merkezi is alanina olan talebin artisiyla birlikte, kentin disinda finans
merkezleri tasarlanmasi gereksinimi ortaya gikmistir.

Bu amagla merkezi is alaniyla ylUksek erisilebilirlik dizeyine sahip olacak
sekilde gugli ulasim adiyla desteklenmis, Marina Bay Financial Centre ve
Changi Business Park isimli iki alt bélge tasarlanmistir. 1977 yilinda insa edilen
70 hektar buyukligundeki Changi Business Park ile finansal kuruluslarin bilgi
islem ve veri merkezleri igin ihtiyag duyduklarn alan gereksinimin giderilmesi
amagclanmistir. 2012 yilinda gelistirilen Marina Bay Financial Centre ise finansal
kuruluslarin ihtiyac duydugu alan gereksinimini saglamaktadir.

2018 yilina ait Henley Passport Index sonuglarina gbre, Singapur pasaportu,
189 (lke ile varilan vizesiz seyahat anlasmalariyla seyahat serbestligi
bakimindan itibari en ylksek pasaport konumundadir. Singapurda cifte
vatandashda izin verilmemesi nedeniyle, cok sayida yabanci profesyonelin
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Singapur vatandasi olmak lzere sahip olduklari diger vatandaslklarini biraktigi
gorilmektedir.

Cok kultarla yapisiyla dikkat ceken Singapur’da 2017 yili itibariyla yasayanlarin
%29’unun yurtdisi dogumlu oldugu goérilmektedir. World Cities Culture Forum
verilerine gore, kentte 225 sanat galerisi, 57 gece kullibl ve 660 adet bar
bulunmaktadir. Bunun yaninda, 2018 yili itibariyla 39 Michelin yildizli restoran
bulunmaktadir. Singapur yasayanlara sundugu tim olanaklarla birlikte, HSBC
Expat Explorer isimli galismaya gore, yabanci galisanlar igin dinyadaki en iyi
imkanlar sunan kent olarak gorilmektedir.

Singapur'un yasam standardinin en yiksek oldugu kentlerden biri olmasi cok
sayida yabanci profesyoneli Ullkeye ¢ekmistir. Yasam standardinin yilksek
oldugunu gosteren goéstergelerden bir dideri olan Ulkenin egditim sisteminin
basarisi, OECD PISA sonuglariyla da dogrulanmistir. En son yayinlanan 2015
sonuglarinda OECD ortalama basari puani 493 iken, Singapur 556 puanla ilk
sirada yer almaktadir.

Singapur‘daki Universiteler Ulkede istihdam olanaklarinin genis olmasi ve
basarili editim ortamiyla ¢ok sayida yabanci 6grenciyi llkeye cekmektedir.
Ulkede egitim gdren dgrenciler, haftada 16 saat sireyle yari-zamanh calisma
iznine sahip olmaktadir. Son 10 yilda llkede egitim géren yabanci 6grencilerin
%82’sinin  daimi oturuma, %18’inin ise vatandashda hak kazandidi
gorilmektedir.

Times Higher Education tarafindan yapilan galismaya gére, 2018 yih itibariyla
dunyadaki en iyi 100 Universite arasina Singapur'dan 2 Universite girmektedir.
National University of Singapore 22. sirada iken, Nanyang Technological
University 52. sirada yer almaktadir.

SINGAPUR EKONOMISI VE FINANS SEKTORU

Singapur, 1965 vyilinda Malezya’dan badimsizligini kazanmasinin ardindan,
serbest piyasa ekonomisine agilmak (zere reformlara hiz vermistir. Bu hedefin
benimsenmesinde, siyasi badimsizlik sonrasinda ekonomik kalkinma ihtiyaci
etkili olmustur.

Ulke dis ticaret politikalari acisindan incelendiginde, diinyadaki en liberal
Ulkeler arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda, llke 1948'de kurulan Gumrik
Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi'na 1973 yilinda dahil olmustur. Liberal dis
ticaret politikasinin yaninda, finansal hizmetler sektdrintn gelistirilmesi hedefi
en (st dizeyde devlet politikasi olarak benimsenmistir.

e
TSPB



5,7 milyon nifusa sahip Singapur'da GSYH 2017 yili igin 323 milyar, kisi basi
milli gelir ile 58.000 USD ile Diinya’da 9. sirada gelmektedir. 1987 yilina kadar
cari islemler hesabinda agik veren llke, imalat sanayi ihracati ve finansal
hizmet ihracatinin artisiyla birlikte, cari fazla vermeye baslamistir.

Kliclk i¢ piyasa ve dogal kaynak kisitlarina ragmen, Singapur ekonomisi 1997-
98 Asya Krizi ve 2008 kiresel finans krizinden basariyla gikmigtir. 2017 yili
itibartyla GSYH'nin %?20’si civarinda cari fazla veren (ke ekonomisi, tasarruf
fazlasina sahip olmustur.

Elektronik ve makine ihracati, finansal hizmetler, turizm ve lojistik sektdrlerinin
itici glic oldugu tlke ekonomisi, 1980 ile 2017 yillari arasinda, yillik ortalama
%6,5 oraninda baylimustir.

GSYH'de en yliksek payl %20 ile imalat sanayi sektdorl alirken, elektronik,
kimya, biyomedikal gibi katma degerli sektérlerin agirhgi gérilmektedir. imalat
sanayi sektdériiniin gelisiminde, finansal hizmetler sektéri etkili olmustur.

Petrol Grlnleri, tatin mamulleri, alkolli igkiler ile motorlu tasitlar disindaki
mallardan gUmrik vergisi alinmamaktadir. 1966 vyilinda vydrirlige giren
serbest ticaret bélgeleri kanunuyla, 5 serbest bdlge bulunmaktadir. Diinya’nin
toplam yilk ticareti bakimindan en blylk ikinci ydk limani olan Singapur
Limani, ayni zamanda kiresel petrol {retiminin %50’sinin ticaretini
gergeklestirmektedir. Euromonitor tarafindan yayinlanan en glincel galismaya
gbre Singapur, yilhik 16,8 milyon kisiyle dinyanin en gok turist geken 4. kenti
konumundadir.

1968 yilinda Singapur'un Asya lUulkeleri arasinda, yabanci bankalara doéviz
islemlerini acan ilk Ulke olmasi Asya Dolar Piyasasi'nin Ulkede kurulmasini
saglamistir. Bu piyasa, New York kapanisi ile Londra acilisi arasindaki zaman
diliminde islemeye baslamis, Ulkeyi tezgahistl doviz piyasasi islemleri igin bir
merkez konumuna tasimistir.

Tablo 1: Singapur Ekonomik Gostergeler

1965 1970 1980

Nifus (milyon) 1.9 2.1 2.4 3.0 3.9 4.0 5.1 5.6
GSYH (milyar dolar) 1.0 1.9 12.1 38.9 85.7 95.8 236.4 323.9
Kisi basi GSYH (dolar) 516 925 5,004 12,766 21,824 23,793 46,569 57,713
Cari Denge/GSYH (%) - - -13.1 8.1 21.6 10.8 23.4 18.8
Kamu Borcu/GSYH (%) - - - 70.9 81.5 79.9 97.0 111.1
TUFE (%) 0.2 0.5 6.0 3.8 -1.4 2.1 4.6 0.4

Kaynak: IMF Kiresel Ekonomik Gériinim Raporu, Diinya Bankasi
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Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements BIS)
tarafindan (¢ yilda bir yayinlanan calismaya goére (Triennal Central Bank
Survey of foreign exhange and OTC derivatives markets), 2016 yili sonu
itibariyla Singapur, tezgahistl doéviz islemlerinde ginlik ortalama 517 milyar
dolar islem hacmiyle Ingiltere ve ABD’nin ardindan diinyanin en biiyik tg¢iinci
dbviz piyasasina sahiptir. Ayni donemde Tirkiye igin bu tutar 22 milyar
dolardir.

Singapur'da bankacihk sektortinun aktif bayukligtu Haziran 2018 itibaniyla 1,3
trilyon dolar olup, llkede 200’den fazla banka faaliyet gostermektedir. Kasim
2018 itibartyla 125 yabanci banka Singapur Bankalar Birligi Gyesidir.

1990 yilinda Singapur Borsasinin piyasa dederinin GSYH payi %88 iken, 2017
yili sonu itibariyla 787 milyar dolar ile %243’e ulasmistir. WFE verilerine gore,
piyasa buyUkligunin GSYH’deki pay! acisindan diinyada 3. sirada yer
almaktadir. Asya’da uluslararasi boyutu en gelismis borsalardan biri olan
Singapur Borsasi’nda, 2017 yili itibariyla 750 sirketin 267’si yabancidir.

Ulkede &zel sektdér borclanma araglan sektdriiniin - gelismis  oldugu
gorilmektedir. 2005 yilinda dlkenin 6zel sektdér borglanma araglar stoku 67.5
milyar dolar iken, 2017 yiinda 325 milyar dolar ile milli geliri asmistir.
Singapur Borsasina kote olan borglanma araglarinin %75’inin  yurtdisi
ihraccilara ait oldugu gorilmektedir.

Ulkede yatinm fonu sektérinin hayli geliskin olduju gérilmektedir. MAS
tarafindan yayinlanan verilere gbére, Singapur'da yatirim fonlarinin toplam
blayukligu 2017 sonu itibariyla 2,4 trilyon dolara ulasmistir. Bu tutar
International Investment Funds Association (IIFA) tarafindan derlenen verilere
gore, yonetilen portféy buylkliglinde dinyada ABD, Luksemburg ve
irlanda’nin ardindan gelmektedir.

Ulkede fon yénetimi sektdriiniin gelisiminde vergi tesvikleri etkilidir. Ornegin,
Singapur‘da yoénetilen yurtdisinda kurulu bir fonun (offshore fon) gelirleri
vergiden istisna edilmistir. Belirli sartlarda Singapur’da kurulu olan yatirm
fonlarina da vergi istisnasi s6z konusudur.

2018 yilina ait Allianz Kiresel Varlik Raporu sonuglarina goére, Singapur Kkisi
basina disen finansal varlik 126.960 euro olup, Ulke Asya’nin en varlikli
Ulkesidir. 2017 yili itibariyla kisi basina diisen GSYH cari fiyatlarla 79.697 dolar
olmak uzeredir. Diger yandan, Capgemini World Wealth Report verilerine gore,
Singapur'da 1 milyon dolardan fazla finansal varliga sahip olan bireylerin sayisi
122.440 kisidir. Singapur'da hali hazirda kurumlar vergisi orani %17 olup,
deder artis kazanci vergiden istisna edilmistir. Katma deder vergisi ise %7
oranindadir.
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Finansal Sektér Tesvik Programi (Financial Sector Initiative) ile fon
yoneticilerinin elde etmis oldugu gelirlerine uygulanan vergi orani cesitli
sartlara bagh olarak kurumlar vergisi oranindan (%17) daha duslk olarak
(%10) belirlenmistir. Bu sartlar, fon yonetimi veya yatinm danismanlidi yetki
belgesine sahip olmak, yonetilen portféy blyukligunin 250 milyon SGD’den
bliylk olmasi, ayda 3.500 SGD’den fazla Ucret 6denen 3 kisinin istihdam
ediliyor olmasidir.

Eylul 2018’de yurtrlige giren dizenlemeyle, Singapur'da ilk defa dedisken
sermayeli sirket kurulusu mumkuin hale gelmistir. Bazi yatinm fonlarinin
ihtiyag duydugu esneklik saglanmis, acik uglu yatinm fonu kurulmasina imkan
saglanmistir.

2017 wyili itibanyla, Heritage Foundation tarafindan yayimlanan Ekonomik
Ozgiirlik Endeksi'ne gdére, Hong Kong’un ardindan en yogun serbest piyasa
ekonomisine sahip Ulkedir. Dolayisiyla, pazara giris engelleri bakimindan
diinyadaki en serbest ulkeler arasinda yer almaktadir. Ozellikle gimriik ve dis
ticaret islemlerinin  kolay vyapilabilmesi, sirket kurulusunun hizlica
gerceklestirilebilmesi isletmelere avantaj saglamaktadir. ingilizce’nin resmi dil
olmasi da, sirketler agisindan bir diger avantajdir.

Tablo 2: Singapur Finans Sektorii Gostergeleri

Singapur Borsasi 1990 1998 2005 2010 2015 2017
Pay Piyasasi Islem Hacmi (milyar $) 21.1 58.5 116.5 305.8 198.0 213.6
Piyasa Dederi (milyar $) 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%
[Borcianma Araglan 1950 1998 2005 2010 2015 2017
Ozel Sektdr Borg. Ar. Stoku (milyar $) 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
Gunliik Ort. Déviz is. Hac. (milyar $) 103.7 133.6 241.8 266.0 383.1 517.2

Kaynak: WFE, BIS, Singapur Borsasi

Dinya Ekonomik Forumu’nun 2017-18 Uluslararasi Rekabet Raporu’na gére
Singapur 137 llke arasinda 3. sirada yer almaktadir. Diinya Bankasi tarafindan
yayinlanan is gevrelerinin faaliyet gosterebilme kolayhdini yansitan 2019 yili
Doing Business raporuna gore, Singapur 190 (lke arasinda 2. sirada yer
almaktadir. Bu rapora gore illkede 1.5 gliinde sirket kurulabilmektedir. Ayni
zamanda, yatirmcinin azinhk haklarinin korunmasinda 100 Uzerinden 80
puanla iyi bir noktadadir.
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GENEL DEGERLENDIRME

1965 yilina kadar Malezya’nin bir pargasl olan Singapur, 1963 yili éncesinde
Ingiltere’nin egemenlidi altindaydi. Ada (lkesi olmanin yarattidi kisitlarla ve
ekonomik etki alani eksikligiyle birlikte, ekonomik kalkinmayi saglamak Uzere
girisimde bulunma ihtiyaci duymustur. Bu kapsamda, lojistik ve finans merkezi
olma hedefi benimsenmistir. Ulke, planli bir yaklasimla serbest piyasa
ekonomisinin gereklerini yerine getirmek Uzere galismistir.

Bu kapsamda, limanlar 1966 yilinda serbest bdlge olarak belirlenmis ve deniz
ticaretinin gelismesi saglanmistir. 1968 yilinda ise, Asya’da ilk kez yabanci
bankalarin subelerine doéviz alaninda faaliyet imkani taninmistir. Ayrica,
yabanci bankalara vyatirilacak olan ddéviz mevduatina uygulanan stopaj
%10’dan sifira indirmistir. Bu adimla birlikte, ABD ve Avrupa’dan portféy
yatirimi gekilmistir.

Dinya’da serbest piyasa ekonomisini en genis kapsamli uygulayan ullke olan
Singapur, Ozellikle bankacilik dizenlemelerini gevsetmeyi kademeli olarak
yaparak i¢ piyasadaki bankalarin gelisimini desteklemistir. Singapur’un kiresel
finans merkezi olmasinda cok sayida faktorin etkili oldugu gérilmektedir. Bu
faktorler arasinda en belirleyici olan siyasi otoritenin merkezi bir yaklasimla
proaktif bir sekilde sermaye piyasasini gelistirmek Uzere kararli bir durusu
benimsemesidir. Diger boyut ise, ABD ve Avrupa piyasalar arasindaki zaman
dilimi avantajini para ve sermaye piyasasinin tim alanlarinda basariyla
uygulamis olmasidir.

Tezgahistl doviz islem hacminde, Londra ve New York’un ardindan en ylksek
paya sahip olan Ulke, dolarin Asya’ya acildidi kapidir. Bunun yaninda, vadeli
islemlerde CME ile yapilan badlantiyla birlikte pozisyonlarin iki borsadan da
yOnetilmesi mimkin olmustur.

Kentin deniz ticareti merkezi gegmisine dayanan finansal hizmetler sektoriinin
varhdi, Ulkenin stratejik jeopolitik konumuyla ilgili olarak, gelismis piyasalarin
kapali oldugu bir zaman dilimine sahip olmasi, dogal avantajlari destekleyecek
sosyo-politik iliskiler olarak ifade edilebilir.

Singapur, hem hukukun Gstinligia endekslerinde st siralarda yer almakta,
hem de is yapma kolaylidi agisindan kapsayici diizenleme gergevesiyle birlikte
6nemli avantajlara sahiptir. Bunun yaninda, vergisel tesviklerle birlikte Ulke
Dinyanin 6énde gelen yatinm fonu merkezlerinden biri diizeyine erismistir. Son
donemde dizenlemede yapilan degisiklikle birlikte dedisken sermayeli yatirim
fonu kurulusuna izin verilmesiyle birlikte, yatinm fonlarindaki bulyime
ivmesinin sirmesi beklenmektedir.

i
TSPB



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.J. (2017). Singapore’s Transformation into a Global Financial Hub.

Woo 1.J. (2016). Singapore as an International Financial Centre: History,
Policy and Politics.

World Cities Culture Forum. Cultural Indicators.

HSBC Expat Explorer, Living in Singapore.

it
TSPB



90



SANGHAY FINANS MERKEZI

Deniz Kahraman

Dinyanin ikinci blytk ekonomisi ve 1,4 milyar niifusu ile en kalabalik tlkesi
olan Cin, 80'li yillardan itibaren kademeli olarak disa acilma politikasiyla
birlikte hizli bir biylime dénemi igerisine girmis, blyik bir kalkinma hamlesi
gergeklestirmistir.

Cin Halk Cumhuriyeti sermaye piyasasi, sahip oldugu blylklik ile gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerin yakindan takip ettigi bir piyasa konumundadir.
Sanghay, Beijing ve Senzhen lilkede finans merkezi roll Ustlenmektedir. Bu
merkezler arasinda piyasa bulyukligld, halka acgik sirket sayisi ve faaliyet
gosteren yatinm kurulusu sayisi olarak en blylgli Sanghay’'dir. Londra
merkezli dislince kurulusu Z/Yen tarafindan yayimlanan Kiresel Finansal
Merkez Endeksi'nin Eylil 2018 sonuglarina goére, Sanghay Finans Merkezi
hikimetin destekleriyle birlikte son dénemde ilerleme kaydederek 766 puanla
Dinyanin en gelismis 5. finans merkezi konumuna ulasmistir. Sanghay, 2007
yill Mart ayinda yayinlanan ilk sayida ise, diinyada 24. sirada yer almaktaydi.

Gin'de finansal hizmetlerin geliskin oldugu diger kentler olan Beijing ve
Senzhen ise, kiiresel finansal merkez endekslerinde sirasiyla 8. ve 12. sirada
yer almaktadir. Béylelikle, finansal merkez endeksinde ilk siralarda Cinli (g
kentin yer aldigi gorilmektedir. Sanghay Finans Merkezi projesi, yerel
ybnetime bagdll olarak 2002 yilinda kurulan Sanghay Finansal Hizmetler Ofisi
tarafindan ydritilmektedir. Bu yapinin temel gérevi finans merkezi perspektifi
acgisindan planlarin yapilmasi ve finans sektoriiniin gelisimi icin her alanda
calismalarin yuritidlmesidir.

TARIHSEL GELISIM VE SIYASI FAKTORLER

Sanghay’da finans sektdriiniin gelisimi, 1842 yilinda Ingiltere ve Cin arasinda
imzalanan Nanking Anlasmasi ile Cin, Sanghay’in da dahil oldugu bazi
gumriklerini disik tarifeyle Ingiltere’ye agmasiyla baslamistir. Bu anlasmayla
birlikte, Cin’de yabancilarin ticari faaliyetleri artis géstermistir. Cin Hanedanlid,
1912 yilina kadar Manguryalilarin egemenligi altinda kaldiktan sonra, milliyetgi
lider Sun Yat Sen’in badimsizlik mulcadelesini kazanmasiyla Cin Cumhuriyeti
ismini almistir. 1912 yilindan 1949 yilina kadar milliyetgi cephe ile Mao Zedong
liderligindeki komunist parti arasinda gekismeler stirmustur.
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Sekil 1: Sanghay’in Konumu
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1912 yihinda milliyetgi parti (Kuomitang) tarafindan kurulan Cin Cumhuriyeti
déneminde, Sanghay, Uzakdogu’nun en o6nemli finans merkezi konumuna
erismistir. Bu donemde, Londra ve New York ile birlikte dinyanin en blylk
hisse senedi piyasasina sahip olan Sanghay 1934 yili itibariyla 24 kamu
bankasi, 33 yabanci banka ve 200’den fazla faktoring sirketine ev sahipligi
yapmaktaydi. Ayni yilda Hong Kong’da 21, Singapur'da ise 19 yabanci banka
subesi bulunmaktaydi.

Sanghay’da subesi olan yabanci bankalarin faaliyet amaci, ingiliz gayrimenkul
yatirimcilarina ve Japon pamuk endistrisine finansman saglamakti. 1931 vyili
Eylil ayinda Japonya’nin Cin‘in dogusunda bulunan Mancurya'yl isgaliyle
baslayan siregte, 1937 yilinda Sanghay’in da isgal edilmesiyle kentte finans
sektériiniin etkinligi sekteye ugramistir. 1945 yilinda Japonya’nin ikinci Diinya
Savasi'ni kaybetmesiyle Cin ile Japonya arasindaki savas da sonlanmis, savas
nedeniyle faaliyetleri durdurulan Sanghay Borsasi yeniden agiimistir.

1949 yilina gelindiginde kominist lider Mao Zedong’un milliyetgi parti ile
giristigi mducadeleyi kazanmasinin ardindan, Cin Halk Cumhuriyeti ilan
edilmistir. Bununla birlikte, Ulkenin ekonomik yapisi disa kapali planh bir
yaplya evrilmistir. 1949 yilindan beri Devlet politikasi Cin Komdinist Partisi
(CKP) tarafindan belirlenmekte olup, dlkenin buglinki Anayasasi 1982 yilinda
onaylanmistir. Anayasa’ya goére devletin merkez organlari; Devlet Baskanligi,
Ulusal Halk Kongresi, Devlet Konseyi, Merkezi Askeri Komisyon, Yliksek
Mahkeme ve Bassavcllik olarak belirlenmistir.



Tek parti iktidarinda parti genel sekreteri, hem devlet baskani hem de Askeri
Komisyonun baskanidir. Devlet ydnetiminin en yetkili organi Cin Komdunist
Partisi Merkez Komitesi'ne bagl olan Politbiro Daimi Komitesidir. Daimi
Komite, HUklUmetin de Uzerinde bir kurum olup, Ulkeyi ilgilendiren 6nemli
konularda son s6z sahibidir. Yedi lUyeden olusan Daimi Komite'nin bagkani
devlet baskanidir. Basbakan da Komitenin Uyeleri arasindadir. Ulusal Halk
Kongresi, Ulkenin en ylksek yasama organi olup, Uyeleri Parti tarafindan
belirlenen temsilcilerden olusmaktadir. Kongre, yilda bir kez Mart ayinda
toplanmakta ve Hiklimet programini ve ihtiyaca gdre hazirlanan yeni yasalar
onaylamaktadir.

Devlet Konseyi, ylritme erkinin en yiksek organi olup, Basbakan tarafindan
yOnetilmektedir. Konsey, idari mevzuata iliskin yasama islemlerini
gerceklestirmeye yetkilidir. Basbakan, devlet baskani tarafindan atanir. Ulkede
son donemdeki Onemli yasal degisikliklerden biri, devlet baskanhdi igin
getirilen 10 yilhk gorev slresi sinirinin, 2018 yilh Mart ayinda ydrirlige giren
anayasa dedisikligiyle kaldirlmasi olmustur. Boylelikle, 2013 yilindan itibaren
gbrevde olan mevcut devlet baskani Xi Jinping’in sliresiz olarak goérevde
kalmasi mimkin hale gelmistir.

EKONOMI POLITIKALARI

Cin Halk Cumbhuriyeti'nin kurulmasinin ardindan, planh ekonomik yapisindaki
degisim sireci, Mao Zedong baskanligindaki yonetimin yerini 1978 vyilinda
Deng Xiaoping’e birakmasiyla baslamistir. Sanghay’in yeniden finans merkezi
rolinin gliclenmesinde, yonetimdeki bu dedisiklik kirilma noktasi olmustur.
Yonetimdeki bu dedisimle birlikte serbest piyasa ekonomisi reformlar da
baslamis, yeniden yabanci sermayenin Ulkeye kontrolli olarak girisine izin
verilmistir.

Uygulanan reformlarin temel 6zelligi, ekonomide adirhigi bulunan kamu
isletmelerinin dogrudan Ozellestirilmesi yerine devletin 6zel tesebbisiin
gelisimini desteklemesi yaklasimina dayanmaktadir. Bu anlamda ilk adim,
1978 yilinda Xiaogang eyaletinin Anhui kentinde giftgilerin arazi kiralamasina
izin verilmesi olmustur. Uretimin bir kismi devlete ait olurken, kalan kisminin
serbest piyasada satilabilmesine izin verilmistir.

Serbest Ticaret Bélgeleri

Cin’de resmi olarak dogrudan yabanci sermayenin girisine Temmuz 1979'da
ylraritige giren ortak girisimleri (joint venture) dlzenleyen kanunla 1979
yilinda izin verilirken, 1980 yil Adustos ayinda ise ticaretin kontrollli olarak
liberalizasyonu igin 6zel ekonomik bdlgeler kurulmasina karar verilmistir. Bu
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bolgelerin kurulmasindaki amag, serbest piyasa ekonomisine dayanan
politikalari belli bdlgelerde uygulamak ve bu uygulamalardan olumlu sonug
verenleri zaman igerisinde Ulkenin diger kesimlerine yaymaktir.

Bu bolgeler, serbest piyasa ekonomisinin gegerli oldugu Hong Kong, Makao ve
Tayvan yakinlarindaki Senzhen, Zhuhai, Santaou ve Xiamen olmustur. Bu dért
bdlge 1981 yilinda dogrudan yabanci yatinmlarin %60°1n1 gekmistir. Bu 0Ozel
ekonomik bdlgelerde, yatinm mal ithalatinda glimrik vergilerinden muafiyet,
Glkenin diger bolgelerine gore daha dusik vergi orani ve distk fiyatlarla enerji
saglanmasi gibi tesvikler sunulmustur. Cin‘e yapilan dodgrudan yabanci
yatirimlar, reform surecinin basladigi 1970'lerin sonlarinda neredeyse yokken,
2000’li yillara gelindiginde yillik 40-50 milyar dolar diizeyine erismistir. 1988
yiinda ise 4 kapsamli 6zel ekonomik bélgeye Hainan eklenmistir. Ozel
ekonomik bdlgeler stratejisinin basariya ulasmasinin ardindan, 1984 ile 1988
yillari arasinda 14 sahil kentinde 17 “Ekonomik ve Teknolojik Gelisim Bdlgesi”
kurulmasina karar verilmistir. 1986 yilinda ise, Cin‘de yabanci sirketlerin
kurulusuna iliskin olarak yasal diizenleme yapilmistir. Bu diizenlemeyle birlikte
tamamen yabanci sermayeli sirket kurulabilmesi mimkdn olmustur.

Ayni yil, Cin Dinya Ticaret Orgiitiine Uyelik igin basvuruda bulunmus, 15 yil
stiren mizakere silreci sonunda 2001 yilinda Uye olmustur. Cin, Uyelik
surecinde 1990°lardan itibaren kademeli olarak tarifelerde indirime gitmis,
ticaret diizenlemelerini uluslararasi anlasmalara gére yeniden sekillendirmistir.
Cin, Uyelikle birlikte DTO Uyelerine uygulanan tarifelerden yararlanmis, isgiici
maliyetinin dlsik olmasi nedeniyle, ihracatina ivme kazandirmistir. Bu
gelismeyle birlikte, Cin’in Dlnya ticaretindeki agirligi hizh bir gelisim donemine
girmistir.

2013'te llkenin en ylksek ylriitme organi olan Devlet Konseyi'nin onayiyla
birlikte, Cin’in ilk serbest ticaret bdlgesi olan Sanghay Serbest Ticaret Bélgesi
kurulmustur. 1990 yilindan itibaren Sanghay bdélgesinde kurulmus olan glimrik
bdlgeleri; Waigaoquiao Serbest Bdlgesi, Waigaoquiao Bonded Lojistik Parki,
Yangshan Serbest Liman Boélgesi ve Pudong Havalimani Serbest Bdlgesi,
Sanghay Serbest Bdlgesi gatisi altinda ortak serbest ticaret bdlgesi olarak
belirlenmistir.

Devlet Konseyi tarafindan belirlenen sektérlerdeki kuruluslar, sirket kurulusu
icin daha uygun asgari sermaye yukumluligu, %50 azaltilmis kurumlar vergisi
(%15) gibi gesitli tegviklerle birlikte faaliyetini bu bdlgede slirdlrebilme
imkanina kavusmustur. Fiziki altin ticaretine aracihk etmek Uizere, 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 Ulkede faaliyet gésteren 6zel sirketlerin kamulastiriimasi

Ciftcilerin arazi kiralamasina izin verilmesi, fazla mahsulin serbest piyasada
satma hakkinin taninmasi

1979 Yabanci ortakl girisimlere izin verilmesi

1980 Ozel ekonomik bélgelerin kurulmasi

1986 Tamamen yabanci sermayeli sirket kurulusuna izin verilmesi
1990 Sanghay’in dogusunda finans merkezinin kurulmasi

1990 Sanghay ve Senzhen borsalarinin kurulmasi

1992 Sermaye Piyasasi Diuzenleme Komisyonunun (CSRC) kurulmasi
B tipi hisse senetleri (dbviz cinsi) ile hisse senedi piyasalarinin yabanci
yatirnmcilara agiimasi

1998 Sigortacilik Dizenleme Komisyonunun (CIRC) kurulmasi

2001 Cin‘in Diinya Ticaret Orgiitiine (iye olmasi

2002 Tamamen yabanci sermayeli banka kurulmasina izin verilmesi
2003 Bankacilik Dizenleme Komisyonunun (CBRC) kurulmasi

Sanghay’in finansal hizmetlerin gelistiriimesi igin kalkinma bdlgesi olarak
belirlenmesi

1978

1992

2005

2009 Sanghay uluslararasi finans merkezi projesi
2013 Sanghay serbest ticaret bdélgesinin kurulmasi
2017 Finansal istikrar ve Kalkinma Komitesi’nin kurulmasi

Sigorta ve bankacilik sektéri diizenleyici kuruluglarinin Nisan ayinda

2018 birlestiriimesi

A tipi hisse senetlerinin (renminbi cinsi) sinirl olarak yabanci yatirimcilara

2018
aclimasi

Lujiazui Finans ve Ticaret Bélgesi

Ulkede komiinist partinin ydnetime gelmesiyle Sanghay Borsasi kapatilinca,
Sanghay’da faaliyet gdésteren finans sektdrl temsilcileri Hong Kong ve Cinli
muhaliflerin kurdugu Tayvan’a tasinmistir. Bugin, Hong Kong, Tayvan ve
Singapur'un o6nde gelen finans merkezleri arasinda olmasinda Sanghay’da
finans sektérinin glig kaybetmesi etkili olmustur.

1956 vyilina gelindiginde ise, (lkede faaliyet géstermeye devam eden 6zel
sirketler kamulastirimistir. Kontrolli ekonomi modelinde, finans kurumlari
Pekin’e tasinirken Sanghay’da sanayi sektéri gliglenmistir.

Sanghay’in finans merkezi roli agisindan en 6nemli kirilma noktasi, 1968
yilindan itibaren kademeli olarak yabanci sermaye girisine izin verilmesidir.

Cin’de finans sektériiniin Beijing, Sanghay ve Senzhen’de gelisim gosterdigi
gorilmektedir. Bu gelisimde bu g 6nemli merkeze yliklenen roller etkili
olmustur. Ulkenin baskenti olan Beijing'de finansal diizenleyici kuruluslar,
bliylk kamu bankalar ve sigorta sirketleri yer alirken, Sanghay igin 6zel
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ekonomik bdlge statlisinin taninmasiyla birlikte yerli ve yabanci ticari
bankalar yer secmistir. Senzhen’de ise iktisadi faaliyetlere bagh olarak pay
senedi piyasasinin gelistigi ifade edilebilir.

1990 yili Nisan ayinda Sanghay’in dogusunda yer alan Pudong New Area
bolgesi, Cin Devlet Konseyi tarafindan 06zel ekonomik bdlge olarak
tanimlanmistir. Bu kararda, Sanghay’i terk eden yabanci bankalari yeniden
bolgeye gekmek (lizere, finansal hizmetler sektoriini canlandirma hedefi etkili
olmustur.

Kutu 2: Finans Sektoriiniin Gelistiriimesi Hedefiyle Atilan Adimlar

1990: Sanghay’in dogusundaki Pudong New Area’ya 6zel ekonomik boélge statuisu
tanindi. (Lujiazui Finans ve Ticaret Bolgesi)

1990: Sanghay Borsasi yeniden agildi.

2005: Lujiazui, finansal hizmetlerin gelistiriimesi igin kalkinma bdlgesi olarak belirlendi.

2009: Sanghay Uluslararasi Finans Merkezi (IFC) projesi acgiklandi.

2013: Sanghay Serbest Ticaret Bolgesi (SFTZ) kuruldu.

Bu kapsamda sunulan temel avantajlar sunlardir:

e Pudong’da imalat sektdriinde faaliyet gdsteren kurumlar ve yabanci
bankalar da dahil olmak Uzere, boélgede kurulan isletmeler igin
kurumlar vergisi orani, tim 6zel ekonomik bélgelerde oldugu gibi %15
olarak uygulanir. (Cin‘in diger kesimlerinde kurumlar vergisi orani
%30)

e Bankacilik, sigorta, ulasim ve ticaret hizmetleri sektérinin yabanci
yatinmcilara agilmasi

e Pudong Bdlgesi'nde 70 yila kadar arazi kiralamanin mimkun kilinmasi

Bu kapsamda New Pudong Area iginde Lujiazui Finans ve Ticaret Bdlgesi'nde
Ulkenin ilk finans merkezi 1990 yilinda kurulmustur. Bu bélgeyi tercih edecek
olan finansal kuruluslara vergisel tesvikler saglanmasi, calisanlar acisindan
daha kolay vize temin edebilmesi gibi gesitli imkanlar sunulmustur. Bu
politikalarla birlikte, yerli ve yabanci gok sayida yatirim kurulusu bu bdlgede
sube agmistir. 2005 yilinda ise Lujiazui Bélgesi llke diizeyinde finans ve ticaret
merkezi roli ylklenen tek kalkinma bélgesi olarak belirlenmistir. Lujiazui'nin
icinde bulundugu Pudong Bolgesi, 6zel ekonomik bdlgelerle ayni vergi
avantajlarina sahiptir.

Borsalarin Yeniden Acilmasi

1980’lerde, kamu borcunun milli gelirin %90’ina ulasmasi nedeniyle sermaye
piyasalarina yonelik reform programi olusturulmustur. Bu cergevede, reel
sektére sermaye piyasalarindan kaynak aktarilmasi icin komunist rejimle



birlikte kapatilan borsalarin yeniden acgilmasina karar verilmistir. Bdylece, bir
yandan yerli yatinmcilarin birikimlerini sermaye piyasasina ydnlendirebilmesi,
bir dider yandan da yabanci sermaye girisinin hizlanmasi igin 1990 yilinda,
Sanghay borsasi tekrar faaliyetine baslamis ve Senzhen Borsasi kurulmustur.
Sanghay Borsasi’‘nda islem goéren sirketler blytk kamu sirketleri iken, Senzhen
Borsasi‘nda kulguk ve yeni gelisen sirketlerin islem gérmesi amaglanmistir.

Sanghay’da hélihazirda aktif olan piyasalar; Sanghay Borsasi, Sanghay Tlrev
Borsasi, Sanghay Altin Borsasi ve doviz piyasasi (CFETS) olmak Uzeredir.
Sanghay Borsasi, kar amaci gutmeyen kamu kurulusu niteliginde bir
kurumdur. Ulkede sermaye piyasalari, Sermaye Piyasasi Diizenleme
Komisyonu (CSRC) tarafindan diizenlenmekte ve denetlenmektedir.

Bankacilik ve Sigortacilik Sektérlerinin Gelismesi

Cin Merkez Bankasi (People's Bank of China) 1949 ile 1978 yillari arasinda
Ulkedeki tek banka konumunda olup, ayni zamanda ticari banka faaliyetlerini
de yuritmekteydi. Ulkede ddviz alim satimi gesitli kriterlere baghidir. 1978
yilinda kurulan Devlet Yabanci Para Yonetimi otoritesi (State Administration of
Foreign Exchange/SAFE) doviz piyasasina iliskin kurallari ve politikalar
belirlemektedir.

1979 yilinda Merkez Bankasi'nin ticari bankacilik 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 blirosu agmasina 1980 yilinda izin verilmistir.
Bu irtibat burolarinin islevi, yabanci firmalara danismanlik hizmeti verilmesi ve
is gelistirme slireglerini ylritilmesi gibi faaliyetlerle sinirhdir. 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 U(izere,
yabanci bankalarin yurtdisi bireylere ve sirketlere Renminbi cinsinden hizmet
verebilmesine izin verilmistir.

Cin’in 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii'ne katilmasiyla birlikte, diizenleyici
otorite tarafindan 6zel olarak yetkilendirilen bankalar tim yurtigi yerlesiklere
yabanci para cinsinden hizmet verebilir hale gelmistir.

Finans sektérinin tam anlamiyla liberalizasyonu, 2002 yilinda 16'nci Cin
Komdunist Partisi Ulusal Kongresi'nde 06zel sektérin finans sektdriinin bir
pargasi haline gelmesine izin verilmesiyle baslamistir. Bu adimla birlikte 2003
yilindan itibaren, yerel para cinsinden faaliyet gdstermeye vyetkili yabanci
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bankalar, yurtici sirketlere kredi verebilmekte, mevduat kabul edebilmektedir.
Bu bankalar, 2006 yilindan itibaren tim yurtici birey ve kurumlara kredi
verebilmekte, mevduat kabul edebilmekte ve varlik yénetimi hizmeti
sunabilmektedir.

Cin’de doviz operasyonlarini duzenleyen kurulus SAFE, Sanghay Serbest
Ticaret Bolgesi'nde 2014 yih Subat ayinda sube agmistir. Bu adimla birlikte,
serbest ticaret bdlgesinde kurulacak olan yabanci ortakl sirketlerin serbestce
déviz takasi yapmalari mimkin olmustur. 2015 yili Nisan ayinda ise finans
merkezi olarak belirlenen “6zel gelisim bdlgesi” Lujiazui Finans ve Ticaret
Boélgesi de finansal hizmetlerin gelistirilmesi hedefiyle, serbest ticaret bdélgesi
kapsamina alinmistir.

1991 yih Mayis ayinda Cinli 6zel bir sirket olan China Pacific Insurance Group
isimli sigorta sirketinin Sanghay’da kurulmus olmasi, kente sigorta sektdrini
cekmistir. Cin Merkez Bankasi ve SAFE tarafindan olusturulan Ulusal Doviz
Piyasasi islemleri Merkezi (China Foreign Exchange Transaction Center/CFETS)
Sanghay’da faaliyet gostermektedir. Bu yapinin fonksiyonu, Cin Merkez
Bankasinin doviz operasyonlarini ylritmek, bankalararasi piyasaya likidite
saglanmaktir. 1992 yilinda ilk déviz vadeli kontratlari bu merkez tarafindan
ihrag edilmistir.

Bu adimlarla birlikte, Sanghay’da finansal sektér yeniden canlanmaya
baslamistir. Ekonomik reformlarin etkisiyle birlikte 1997 ile 2010 vyillan
arasinda Sanghay ekonomisi yilda ortalama %12 blylimdustir. Sanayi sektori
odakli olarak gergeklesen ekonomik kalkinma, kiresel emtia piyasalarini
etkilerken, reel sektériin bliylimesinden pay almak isteyen sermayenin llkeye
yonelmesini sadlamistir. Bu gelismeyle birlikte, sanayi sektort finansal
hizmetler sektériinlin gelisimini desteklemistir.

Uluslararasi Finans Merkezi

2009 yilinda Cin Devlet Konseyi, “Sanghay Uluslararasi Finans ve Ticaret
Merkezi 2020” planini agiklamistir. Bu planla 2020 yilina kadar Sanghay’in
uluslararasi finans merkezi dizeyine erismesi hedeflenmistir. Bu hedef, Ulke
ekonomisinin  blyUmesi ve Renminbi kullaniminin  kademeli olarak
serbestlestiriimesiyle birlikte llkenin diunya ticaretindeki agirhdinin artmasiyla
iliskilidir. Cin Devlet Konseyi, diizenleme agisindan sinirlarin azaltilmasini ve
6ngorilebilir bir dizenleme gergevesi olusturulmasini hedeflemektedir.

Bu hedefi destekleyecek gelismeler arasinda, 2013 yilinda Sanghay’da serbest
ticaret bélgesinin kurulmasi, 2014 yilinda BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Guney Afrika) Ulkeleri hikimetleri kurulan kalkinma bankasi olan New



Development Bank (NDB)'nin Sanghay’t merkez almasi sayilabilir. Yine 2014
yiinda planda yer aldidi Gzere Sanghay, Senzhen ve Hong Kong Borsalari
arasinda ortak badlanti saglanmasi, Cin‘in ddviz takasi sistemi olan CFETS
aracihdiyla Renminbi ile avro, Ingiliz sterlini, Yeni Zelanda dolari ve Singapur
dolar takasinin baslamasi gdésterilebilir.

2002 yilinda yerel yonetim blnyesinde kurulmus olan Sanghay Finansal
Hizmetler Ofisi, Sanghay 2020 plani kapsaminda kanunlarin ve dizenlemelerin
uygulanmasinda, eylemlerin belirlenmesinde ve planlama slrecinin
ybnetilmesinde sorumlu olarak yetkilendirilmistir.

Kusak ve Yol Projesi

Ticarette hava ve deniz ulasiminin agirhdinin artmasiyla birlikte, tarihsel agidan
dnemli bir ticaret aksi olan Ipek Yolu’nun giicii zayiflamaya baslamistir. 2013
yihinda Cin Devlet Baskani Xi Jinping tarafindan Kazakistan ziyaretinde dnerilen
“Kusak ve Yol” Projesi Asya, Afrika ve Avrupa’da gok blylk altyap! yatinmlarini
icermektedir. Toplamda 124 milyar dolar tutarinda yatinmlar igeren bu
projeyle Cin kiiresel etkisini artirmayl hedeflemektedir. Modern Ipek Yolu
projesi, demiryollari, karayollari ve boru hatlar araciliiyla Cin‘i Orta Asya, Bati
Asya ve Glney Asya’nin belirli bélimlerine ve Avrupa’ya baglamayi
hedeflemektedir.

Bu projeyle birlikte, Orta Asya’daki Ulkelerin kiresel ekonomideki agirliinin
artmasi beklenebilir. Kazakistan proje kapsaminda ticaret yolu Uzerinde yer
almaktadir. Kazakistan hiikiimetinin Astana’da bir uluslararasi finans merkezi
kurulmasi projesine, Sanghay Borsasi da destek vermistir. Sanghay Borsasi,
2017 wyilinda kurulan Astana Uluslararasi Borsasi‘'nda stratejik ortak
pozisyonunda olup %25 paya sahiptir. Stratejik ortaklik teknoloji, yénetim
plani, Urin tasarimi ve pazarlama alaninda danismanlk faaliyetini
icermektedir.

DUZENLEME ALTYAPISI

Sanghay’in dizenleme acisindan karsisindaki en ©6nemli bariyerlerden biri
sermaye akimlarinin kontroludur. Cin vatandaslarinin yurtdisina
cikarabilecekleri meblag kanunla kisitlanmistir. Bu sinir 2017 yili igin 100.000
renminbi (15.000 dolar)‘dir. Ayrica, yillik kisi basi 50.000 dolar tutarinda déviz
alinmasina izin verilmektedir.

Cin’de dizenleyici otoritenin koymus oldugu kurallarla yabanci yatirimcilarin

sermaye piyasasina erisimi ancak sinirlh olarak mimkindir. Son ddénemde
alinan kararlarla birlikte, bu sartlar gevsetiimeye baslamistir.
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Nisan 2008’de, Cinli yatinmcilarin herhangi bir sinirlandirma getirilmeden
ABD’deki borsalara yatinrm yapmalarina izin verilmistir. Ulkede sermaye
piyasalarinin derinlestirilmesi ve yatinmcilarin erisim dizeyinin artirilmasi
hedefiyle bir proje gelistirilmistir. 2014 yili Nisan ayinda gelistirilen projeyle,
Sanghay, Senzhen ve Hong Kong Borsalarl arasinda isbirligine gidilmis ortak
baglanti saglanmistir.

Sermaye piyasasl dizenleyici kurulusunun (CSRC) kurallari uyarinca yabanci
yatinnmcilar, Cin‘de kurulu olan bir yatinrm kurulusunun ancak %49’una sahip
olabilmekteydi. 2017 yih Kasim ayinda aciklanan yeni dizenlemeyle birlikte
yabanci yatirnmcilarin, Gg yil streyle bir yatirnm kurulusunun %51’ine, Gg yilin
sonunda da tamamina sahip olabilmesi y6éninde esneklik saglanmistir. Bu
adimin  dlkenin  fon yonetimi sektoriine belirgin  katki saglayacadi
dastnilmektedir.

Cin vatandaslarinin tlke disina para cikarmada yasadigi kisitlarin yaninda,
yabancilarin da Cin’de sadece bazi varlklari satin almalarina izin verilmektedir.
Hisse senedi piyasasi adirlikla kamu sermayeli sirketlerin halka agilmasiyla
olusmustur. Hisse senetleri A tipi ve B tipi olarak ikiye ayrilmistir. A tipi hisse
senetleri, Cin Halk Cumhuriyetinde kurulu ulusal para lUzerinden islem géren
hisse senetlerini ifade etmektedir. Bu hisse senetlerine sadece yurtici
yatinrmcilar ve vyurtdisinda mukim nitelikli kurumsal yatinmcilar yatirim
yapabilmektedir. Nitelikli yabanci kurumsal yatinmcilar Sermaye Piyasasi
Dlizenleme Komisyonunun izin verdigi yabanci fon yonetimi, sigorta, varlik
ybnetimi sirketleri ve araci kurumlarn kapsamaktadir. Bu yatirimci sinifina
girebilmek icin Komisyonun belirledigi kriterlerin saglanmasi gerekmektedir.
Ornek bir kriter fon yénetim sirketleri icin son 2 yilda yénetilen ortalama
portfoy blylkliginin 500 milyon dolarin tzerinde olmasidir.

CSRC tarafindan 2018 yi Temmuz ayinda alinan kararla, sadece vyurtigi
yatinnmcilar ve yurtdisi nitelikli yatinmcilarin satin almasina izin verilen A tipi
hisse senetlerine iliskin sartlar esnetilmistir. Cin‘de galisan yabancilar ve Cinli
sirketlerin yurtdisi birimlerinde galisan yabancilar galisanlara hisse edindirme
programi kapsaminda Renminbi cinsinden ihra¢ edilmis olan A tipi pay
senetlerini de satin alabilir hale gelmistir.

ilk kez 1992 yilinda piyasaya cikan B tipi hisse senetleri ise, llkede kurulu olan
sirketlerin yabanci para birimi (izerinden islem goéren hisse senetleridir. Bu
hisse senetlerine yabanci yatirmcilar ve 2001 yilindan itibaren de vyerli
yatinmcilar yatirrm yapabilmektedir. Ulkede, Sanghay ve Senzhen Menkul
Kiymet Borsalari, Sanghay Tirev Borsasi, Dalian Emtia Borsasi, Zhengzhou
Emtia Borsasi ve Cin Finansal Tlrev Borsasi ile toplam 6 borsa bulunmaktadir.
Cin Merkez Bankasli (PBoC), para politikasinin belirlenmesinden sorumliu



olmanin yaninda, bankalararasi piyasa, doviz piyasasi, altin piyasasi ve
finansal istikrarin gézetilmesinden sorumludur.

Cin finans sektoérd, 1992 yilinda kurulan Sermaye Piyasasi Dilizenleme
Komisyonu (China Securities Regulatory Commission /CSRC), 1998 vyilinda
kurulan Sigortaciik Duizenleme Komisyonu (China Insurance Regulatory
Commission/CIRC) ve 2003 yilinda kurulan Bankacilik Diizenleme Komisyonu
(China Banking Regulatory Commission/CBRC) olmak lzere 3 farkl otorite
tarafindan dizenlenmektedir.

2017 vyih Kasim ayinda ¢ farklh otorite arasinda koordinasyonun
giiglendirilmesi ve gbézetimin gelistiriimesi amaciyla, Finansal Istikrar ve
Kalkinma Komitesi (Financial Stability and Development Commitee)
kurulmustur. 2018 yili Mart ayinda ise, bankacilik ve sigorta sektérinu
duzenleyen kuruluglarin tek bir gati altinda birlestirilmesine karar verilmis olup,
slireg devam etmektedir.

Tek parti yonetimindeki tlkede yabanci yatinmcilar ve yerli yatirnmcilarin pek
codu, temel politikalarda vyapilabilecek degisikliklerin neler olabilecegini
dngérmekte glglik ¢ekmektedir. Ozellikle, Cin Merkez Bankasi’nin siklikla
finansal kuruluslarin zorunlu karsilik oranlarini, fonlama maliyetini dedistiriyor
olmasi, belirsizligi artiran bir unsur olarak gorilmektedir. Finansal diizenleme
ile ilgili olarak alinacak kararlarda, ihtiyaglardan ziyade ig politikanin belirleyici
olacagi disincesi de yatirimcilar igin belirsizlik yaratan bir diger unsurdur.

2018 yilinin son dénemlerinde ise, Londra Borsasi ile Sanghay Borsas! arasinda
kurulacak baglanti ile ortak platformdan erisim mimkin olacaktir. Aralik
2018’de sermaye piyasasi dizenleyici kurulusu Cinli Huatai Securities isimli
sirketin Londra’da depo sertifikasi ihrag edebilmesine izin vermistir.

Diger yandan, ingiltere merkezli HSBC de Sanghay borsasinda depo sertifikasi
ihrag etmek lzere galismalara baglamistir. Bdylelikle, HSBC Sanghay borsasina
kote ilk yabanci sirket olacaktir.

Kusak ve Yol projesine dahil olan Ulkelerle isbirligini glglendirmek lzere, Cin
merkezli finansal kuruluslarin istirak kurduklarn gézlenmektedir. 2017 yili sonu
itibariyla 31 menkul kiymet aracilik sirketi ve 24 fon ydnetim sirketi Hong
Kong'da 55, Singapur ve Laos’ta 1 sirket kurmus veya satin almistir. Ayni
dénemde, sermaye piyasasl dlizenleyici kurulusu CSRC, aralarinda Singapur,
Brunei, Malezya ve Taylandin oldugu Ulkelerden 32 finansal kurulusa Cin’de
yatinm yapabilmek (zere nitelikli yabanci kurumsal yatinmci statisi tanimis,
2017 yilinda toplam 14,9 milyar dolar tutarinda yatinm gekmistir.
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Cin’'de finans sektérinin son vyillarda gosterdigi hizli gelismeyle birlikte, farkh
formlarda finansal kuruluglar faaliyet gostermeye baslamistir. Sermaye
piyasasi dlzenleyici kurulusu, golge bankacilik faaliyetleri, internet (zerinden
faaliyet gosteren finans kuruluglari ve finansal holdinglerin denetim ve
gbzetimi igin koordinasyonu gliglendirmek tzere calismaktadir.

Ayrica son yillarda, blylk veri analitigi, bulut bilisim, yapay zeka (AI) gibi
teknolojilerden vyararlanilarak go6zetim faaliyetinin dlizenleme teknolojisi
(Regtech) aracilifiyla yaratilmesi igin gesitli calismalar yapilmaktadir. Bu
teknolojilerle birlikte yuritilen gbzetim faaliyeti es zamanl olarak dizenleyici
otoriteye bildirilmis, sermaye piyasasi suglar karsisinda hizli bir sekilde
aksiyon alinmis olacaktir.

FINTEK

Cin y6netiminin kiresel internet adini oldukga sinirli olarak erisime agmasiyla,
ABD menseili sistemleri kullanmak yerine yerel uygulamalarin gelistirildigi
gorulmektedir. Bu durusa paralel olarak, yazilim teknolojisinin hayli gelistigi
gorilmektedir. Ulkede baslangic asamasindaki sirketlere yatirmin devlet
politikasi olarak benimsendigi gortlmektedir.

Ulke, blok zinciri teknolojisi teknolojisini yakindan izlemekle birlikte, kripto
para birimlerine karsi kisitlayici bir tutum izlemektedir. Cin Komdinist Partisi,
son dénemde blok zinciri teknolojisini tartisan bir politika metni yayinlamistir.
Diger yandan, Cin Merkez Bankasi kigik ve orta 6lcekli bankalarin kullanacadi
blok zinciri teknolojisi bazl ticaret finansmani platformunun gelisimini
destekledigini duyurmustur. Yiksek Halk Mahkemesi blok zinciri teknolojisini
kullanan kontratin hukuki niteligi izerine galismalar yuritmektedir.

Cevrimigi ticaret devi Alibaba’nin édeme sistemi Alipay ve Dliinya’da ylksek bir
kullanici kitlesine ulasan WeChat'in 6deme sistemi olan WeChat Pay’in
yayginlasmasinin  Renminbinin uluslararasi 6demelerdeki payinin artmasini
destekleyebilecedi dustintlmektedir. 2017 sonu itibariyla Alipay kullanicisi 520
milyon Cin vatandasi, ABD ve Vietnam’da bu sistem aracilidiyla 6deme
yapabilmektedir. Diger yandan, 22 Cin bankasinin hali hazirda SWIFT
sistemine entegre olmasi ve Cin’in sinir-otesi bankalararasi 6deme sistemi olan
CIPS sisteminin yayginlagsmasi da Renminbi kullanimini destekleyen faktdrler
arasindadir.



HUKUKI CERGEVE

1982 yilinda yurlrlige giren Cin Halk Cumhuriyeti anayasasi, Sovyetler
Birligi'nin 1936 Anayasa’sindan uyarlanmistir. Yargi sisteminin en Ustiinde,
Yiksek Halk Mahkemesi bulunmaktadir. Yerel mahkemeler ise gdrilen
davalara goére (¢ derecede kademelenmektedir. Bunun yaninda, askeri,
demiryolu, denizcilik, fikri milkiyet ve internet alanlarinda ihtisas mahkemeleri
de kurulmustur.

World Justice Project tarafindan yayinlanan hukukun Ustlnliglu endeksine
gore, 2018 yih itibariyla Cin 113 Ulke arasinda 75. sirada yer almaktadir.

Cin’in finansal islemlerdeki uyusmazliklarin ¢é6zimdu igin bir ihtisas mahkemesi
olan Sanghay Finansal Mahkemesi, 2018 yili Agustos ayinda Ulkenin en ylksek
yargi organi olan Yiksek Halk Mahkemesi (Supreme People’s Court) tarafindan
kurulmustur. 2017 yilinda Cin’de finansal islemlerle ilgili olarak 179.000 dava
dosyasI mahkemelerde gérialmastdr.

KENTLESME

Cin’in ana finans merkezi olan Sanghay kenti, Diinyanin en yogun konteyner
limanina sahip olup ticaretin her tird igin kiresel bir merkezdir. A.T. Kearney
tarafindan yapilan cgalismaya goére, Sanghay 2018 yili itibariyla 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 rolli ve gok uluslu sirketlerin merkezlerinin yogunlasmasi etkili
olmustur. Kentin sundudgu olanaklar itibariyla canli olmasi finans merkezi
rolini glglendirmektedir.

Sanghay gok sayida cok uluslu sirkete ev sahipligi yapmaktadir. 2002 yilinda
Yerel Yénetim Idaresinin ok uluslu sirketlerin girisini kolaylastirmasi etkili
olmustur. 2018 yili itibariyla A.T. Kearney tarafindan agiklanan dogrudan
yabanci yatirrm given endeksine gére, Cin yabanci yatinmcilar igin en gekici 5.
Ulkedir. Diger yandan, Sanghay dinya standartlarinda iki havalimanina ve
Dlinyanin en uzun metro agina sahip olup ulasim olanaklari hayli geliskindir.

2016 vyili itibariyla Sanghay nifusunun sadece %0,7'sinin yurtdisi dogumlu
oldugu gorilmektedir. Kuresel bir kent olmanin geredi olan gok kiltirll
yapinin heniiz yeni gelismeye basladigi sdylenebilir. World Cities Culture Forum
verilerine gbre, kentte 770 sanat galerisi, 1.330 gece kullibli ve 2.693 bar
bulunmaktadir. Bunun yaninda, 2018 yili itibariyla 34 Michelin yildizli restoran
bulunmaktadir.
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BESERI SERMAYE

1,4 milyar nifusuyla dinyanin en kalabalk Ulkesi olan Cin’de, vatandaslarin
1979 yiindan 2016 vyilina kadar sadece tek c¢ocuk sahibi olmasina izin
verilirken, 2013'te ciftlerden birinin tek cocuk oldugu evliliklerde ikinci cocuga
izin verilmesine karar verilmistir. 2016 yilinda ise iki gocuk politikasina
gecilmesine karar verilmistir. Bu kararin alinmasinda, tek gocuk politikasinin
nifus ve yas dagiliminda dengesizlik yaratmasi, isgliciniin azalmasi sonugclari
etkili olmustur.

Ulkede artan gelir dizeyiyle birlikte, daha fazla sayida Cinlinin yurtdisinda
editim gordigu gorulmektedir. 2008 yilinda yaklasik 180 bin Cinli 6grenci
yurtdisinda editim gorirken, 2017 yil itibariyla bu rakamin 800 bin civarina
ylikseldigi gérilmektedir.

Son ddénemde c¢ok sayida Ulke gégmen kabul kosullarini sikilastirirken, Cin
hiikiimeti, 2008 yilinda baslatmis oldugu “global experts” isimli girisimle cok
sayida nitelikli yabanci calisani Ulkeye g¢ekmek Uzere bir gaba igerisine
girismistir. Bu calismayla hikametin belirlemis oldugu yenilikgi ve stratejik
alanlarda uzmanlasmis profesyoneller segilmektedir. Bu gabalar neticesinde,
1980’li yillarda Ulke genelinde 10.000’den az olan yabanci galisan sayisi, 2017
yili itibariyla 900.000’e ulasmistir. Diger yandan yurtdisinda egitim goren cok
sayida Cin vatandasinin teknoloji sektérinde calismak Uzere (ilkeye geri
donme isteginde oldugu bilinmektedir. Yabanci galisanlar tarafindan Sanghay’in
tercih edilmesinin en 6nemli sebebinin Ucretlerin ylksek olmasi séylenebilir.
Kent, HSBC tarafindan yayinlanan Expat Explorer isimli galismaya gore yillik
202.000 dolar ile yabanci galisanlarin Mumbai ve San Francisco’nun ardindan
en yliksek Ucret aldigi Gglinct kenttir.

CIN EKONOMISI VE FINANS SEKTORU

Kuruldugu 1949 yilindan 1978 vyilina kadar tamamen kapali bir modelle
ybnetilen Cin ekonomisi, 1978 yilinda Mao Zedong’un yerine gdreve gelen
Deng Xiaoping tarafindan baslatilan reform ve disa agima politikalariyla
birlikte, gok ylksek bir blylime slrecine girmistir. Hem 0&zel tesebbdisleri
desteklemek, hem de vyabanci sirketleri (lkeye c¢ekmek Uzere, (Ulkenin
genelinde sunulmayan tesviklerin sunuldugu 6zel ekonomik bdlgeler
belirlenmistir.

Bu girisimlerle birlikte, kalkinma dinamidinin sanayi sektori oldugu Ulke
ekonomisi, 1980 ile 2017 yillar arasinda, yilhk ortalama %89,9 oraninda
blyUimustir. 1,4 milyar nifusa sahip Cin‘de GSYH 2017 yil igin 12 trilyon, kisi
basi milli gelir ise 8,650 USD olarak gergeklesmistir. Cin’'in dlnya



ekonomisindeki pay! 2000‘lerin ortalarinda %4 civarindayken, 2017 yilinda
%715 oranina ulasmistir.

Sanayi sektdérinin gugli bir biyime dénemine girmesiyle birlikte, kirdan
kente go¢ de hizla artmistir. 1960 yilinda kentte yasayan nifusun orani %16
iken, 2017 yilinda %58’e ylkselmistir. Kentlesme oranindaki bu hizli ylikseligle
birlikte, altyapi yatinmlarina olan gereksinim hizla yukselmistir. Altyapi
yatinmlarinin finansmaniyla birlikte de, finansal hizmetler sektérii gelisme
gostermistir.

Cin'de hem hanehalki hem de 6zel sektériin borgluluk dizeyi hizli ekonomik
bilyime nedeniyle artmaktadir. Ulkede toplam borcun GSYH’ye orani 2008
yilinda %141 iken, 2017 sonu itibariyla %256’ya ulasmistir. Uluslararasi
Finans Enstitist tarafindan Kasim 2018'de yayinlanan rapora goére, Cin'de
finans digi sirketlerin borg stoku milli gelirin %164’G kadardir.

Kiresel finansal sistemde Renminbi cinsinden islem yapmanin kisith olmasi,
finans merkezinin gelisimini sinirlayan bir faktdér olup, 2017 yili itibariyla
Renminbi‘nin kiresel ticaretteki payl %1,61 ile oldukga disuktir. Cin yonetimi
Renminbi’nin uluslararasi kullanimi yayginlastirmak (zere aldigi stratejik karar
dodrultusunda kademeli olarak adim atmaktadir. Bu kapsamda Uluslararasi
Para Fonu (IMF), 2016 yili Eylil ayinda RMB'yi 6zel ¢cekme hakki (SDR)
sepetine eklemistir.

Gin'de finansmanda golge bankacilik sisteminin payinin ylksek oldugu
bilinmektedir. Bu sistemi olusturan kuruluslar, tasarruf sahibiyle borg alan
arasindaki kopriyl kuran bankalar disinda kalan aract kuruluslardir. Bu
kurumlarin bankalardan farki mevduat toplayamamalari iken, Ulkede faaliyet
gbsteren finansal kuruluslarin varlik ydnetimi amaciyla topladiklari fonlarini
kullanarak kredi verdikleri gortlmektedir. Moody’s tarafindan yayinlanan Cin
Goélge Bankacilik Monitéri raporuna goére, goélge bankacihk sektérinin
blyUkIugu Eylal 2018 itibariyla GSYH'nin %70’ine karsilik gelmektedir.

Tablo 1: Cin Ekonomik Gostergeler

1960 1970
Nifus (milyon) 667 818 981 1,135 1,263 1,338 1,386
GSYH (milyar $) 59.7 92.6 305 399 1,215 6,066 12,015
Kisi basi GSYH ($) 90 113 309 349 959 4,524 8,643
Cari Denge/GSYH (%) - - - - 1.7 3.9 1.4
Kamu Borcu/GSYH (%) - - - - 22.8 33.7 47.0
TUFE (%) = = = 4.3 1.5 4.6 1.8
Kentlesme Orani (%) 16.2 17.4 19.4 26.4 35.9 49.2 58.0

Kaynak: IMF WEO, Dilinya Bankasi
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Onceki bélimlerde detayl aciklandigi (zere; ozel ekonomik bdlgeler
stratejisinin basariya ulasmasinin ardindan, 1990 yilinda Pudong New Area
isimli bdlgede finans merkezi kurulmustur. Bu girisimlerle birlikte, reel
sektoriin finansmaninda sermaye piyasasindan yararlanilmasi amaciyla 1949
yilinda kapanan Sanghay Borsasi 1990°da yeniden faaliyete baslamis, ayni yil
Cin‘in disa acilma politikasi kapsaminda disa acilan ilk 6zel ekonomik
boélgelerden biri olan Senzhen’de de yeni bir borsa kurulmustur.

Ulkenin baskenti Beijing’de dért biyik kamu bankasi yer alirken, Sanghay
yabanci bankalarin yodunlastigi bir merkez olarak ylkselmistir. Sanghay’in
gelisiminde, Pudong’a 0zel ekonomik bdlge statisi taninmasi itici glig
olmustur. 1995 yilinda Sanghay Borsasinin piyasa dederinin GSYH payl %4
iken, 2017 yili sonu itibariyla bu oran %42’ye ulasmistir.

2017 yil itibariyla Sanghay borsasinin piyasa dederi 5,1 trilyon dolar olup,
WFE tarafindan verisi derlenen 61 Ulke arasinda dinyada 4. siradadir. 7,6
trilyon dolar blylkliginde islem hacmine sahip olan borsa, en likit
piyasalardan biridir. Sanghay Borsasinda piyasa dederi 5 trilyon dolar iken,
islem hacmi 7,5 trilyon dolari bulmustur. Islem hacminde 2015 vyilinda
g6zlenen sira disi artista %80’ini yurtici bireylerin olusturdugu yatirimci
grubunun kredili bakiyeyle ¢ok ylksek tutarlarda islem yapmasi etkili
olmustur. Bu dénemde her iki borsada da hayli ylkselis yasanmistir. Sonraki
donemde dlizenleyici kurulug, kredili islemlere sinirlama getirmis buna bagh
olarak islem hacmi dismustir.

Tablo 2: Cin Finans Sektorii Gostergeleri

Sanghay Borsasi 1995

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
Senzhen Borsasi

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 Degeri/GSYH (%) - 21.0 5.0 21.6 32.4 30.1
Hisse Devir Hizi (%) - 139.2 133.4 279.3 518.8 253.0
Ozel Sektdr Borg. Ar. 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
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Sanghay Borsasi son 10 yilda ¢ok glgli bir gelisme gostermistir. Bu gelismede
borsaya yakin olan Sanghay, Jiangsu ve Zheijiang kentlerinde sanayi
sektdériinin gelisimiyle olusan sermaye birikiminin sermaye piyasasina
ybnelmesi etkili olmustur.

Ulkede &zel sektér borglanma araglari sektériniin  gelismis  oldugu
gorilmektedir. 2005 yilinda Ulkenin 6zel sektdr borglanma araglar stoku 571
milyar dolar iken, 2017 yilinda 7,3 trilyon dolar ile milli gelirin %61'ine
ulasmistir. Borglanma araglarinin neredeyse tamaminin renminbi cinsinden
oldugu gérilmektedir.

Doviz piyasasina bakildiginda, BIS verilerine gore 2016 yilinda Renminbi
dinyadaki tezgahilstl doéviz islemlerinde %4 paya sahip olup, bu hacim ile
dinyada en fazla islem goéren 8. para birimidir. Ayni yil glnlik ortalama
tezgahUstl déviz islem hacmi 73 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Sanghay Bélgesel istatistik Blrosu verilerine gére, 2017 sonu itibariyla kentin
GSYH’sI 3 trilyon Renminbiyi (460 milyar dolar) gegmis, kisi basina disen
GSYH nominal olarak 19.000 dolan asmistir. Bu ddénemde arastirma ve
gelistirme alanlarina vyapilan yatinmlarin GSYH'deki paylr %3,8 oraninda
gergeklesmistir. Sanghay, Jiangsu ve Zheijiang kentleri gelirin en yilksek
oldugu 5 kentten biri olup, kisi basina diisen nominal GSYH 14.000 dolardan
fazladir. Yabanci para cinsinden yatinmlarin ve llke disina sermaye cikisinin
siki bir sekilde kontrol ediliyor olmasi nedeniyle, Ulkede tasarruflar yurtigi
sermaye piyasasina ve gayrimenkul sektériine yénelmektedir.

2017 yil sonu itibariyla Ulkede 350.000’den fazla kisinin calistigi 131 firma
menkul kiymet islemlerine aracilik etmekte olup 16,8 milyar dolar dénem kari
elde etmistir. 2017 yil sonu itibariyla, 13 menkul kiymet aracihd sirketi, 44
fon yonetim sirketi, 2 vadeli islem aracilik sirketi yabanci ortaklidir.

International Investment Funds Association (IIFA) verilerine gére, Sanghay’da
acik uglu yatirim fonlarinin toplam blyUkItiga, Aralik 2008’de 280 milyar dolar
civarindayken, Haziran 2018 itibariyla 1,8 trilyon dolari asmistir. 2017 yih
Kasim ayinda yururlige giren dlzenlemeyle, Cin'de kurulu yatirim fonlarinda
fon kurucusuna iliskin yabanci payina iliskin sinirlamanin esnetilmesiyle
birlikte, fon yodnetimi sektérinin daha hizhi bir biyime dénemine girmesi
beklenmektedir.
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Tablo 3: Cin Finans Merkezleri Karsilastirmasi

Sanghay

Beijing

Senzhen

e Blylk kent
ekonomisi ve guigli
ekonomik etki alani
Geliskin pay senedi
piyasasi, tirev
borsasi, déviz

e Cin Merkez Bankasi,
finansal dizenleyici
kuruluslar.

e Blylk kamu
bankalari ve sigorta
sirketleri

e Hong Kong’a cografi
yakinhk

o Uretkenligin en yiiksek
oldugu kentlerden biri

e Bilisim teknolojisinin
gelismis

Glgla
Yanlar

piyasasl ve diger
finansal piyasalar

e Sanghay’in finans
merkezi rolinin
kabul gérmesi

e Yabanacl gok uluslu
sirketler tarafindan
tercih edilmesi

« Ulkenin idari
yOnetim merkezi
olmamasi

o Yerli gok uluslu
sirketler tarafindan
tercih edilmesi

e Ekonomik etki alaninin
zayifligi

e Borsanin olmamasi
Zayif
Yanlar

Kaynak: Chen K., Chen, G. (2015).

Daha 6nce de dedinildigi gibi, Cin’de finansal hizmetler sektoéri i merkezde
gelismistir. Tabloda bu merkezlerin 6zellikleri gdsterilmistir. Sanghay, 1990
yiinda finans merkezi kurma hedefiyle belirlenen politikalarla birlikte
gelismeye baslamistir. Beijing yo6netimi, finansal duzenleyici kuruluslar,
bankalar ve kamu iktisadi tesebbiislerinin merkezlerinin gelisimi igin 1993
yilinda Beijing Merkezi Is Alani'ni kapsayan mekéansal plan hazirlamistir. 1978
Oncesinde kiigik bir balikgl kenti olan Shenzen ise, Ulkenin ilk 6zel ekonomik
bolgesi olmanin avantajiyla birlikte, dogrudan yabanci yatinmlar (lkeye
cekerek biylyen ekonomisiyle finans sektériini gelistirmistir.

2013 yili itibariyla Beijing’de 142 c¢ok uluslu sirket bulunurken, Sanghay’da bu
rakamin 445 oldugu gorilmektedir. Citibank, HSBC ve Standard Chartered gibi
kuresel finansal kurulusglarin bolgede yer secmesi, diger yatinm kuruluslarini
da bdlgeye geken etkenlerden biri olmustur.

Dinya Ekonomik Forumu’nun 2017-18 Uluslararasi Rekabet Raporu’na gére
Cin 137 ulke arasinda 27. sirada yer almaktadir. Diinya Bankas! tarafindan
yayinlanan is gevrelerinin faaliyet gésterebilme kolayhdini yansitan 2019 vyili
Doing Business raporunda yer alan is yapma kolayhdi endeksine gére, 190
Ulke arasinda 46. sirada yer almaktadir. Rapora gore, Ulkede 8.6 glinde sirket
kurulabilmektedir. Son dénemde (llke, is sireglerini kolaylastirmaya yonelik
reformlariyla birlikte 2017 yilina gore en fazla gelisme gdsteren 10 Ulkeden biri
olmustur. Bu gelismede, Sanghay ve Beijing’de elektrik dagitim sirketlerinin
lisans almasinin ve yapi izinlerinin kolaylastirilmasi etkili olmustur.



GENEL DEGERLENDiRME

1949’da kominist partinin iktidara geldigi Cin, 1968’den itibaren ekonomisini
kademeli olarak disa agma politikasi benimsemistir. 1980°lerde kurulan 6zel
ekonomik bdlgeler, serbest piyasa ekonomisine kademeli olarak agilma
politikasinda deney ortami olarak gorilmustir. 1990 yilina gelindiginde
Sanghay’in dodgusunda bir finans merkezi kurulmasi hedefiyle, Sanghay
Uluslararasi Finans Merkezi olusturulmasi yéniinde ilk adim atiimigtir.

Sanghay’da finansal hizmetleri sekt6rii, ylksek ekonomik biylumeye bagl
olarak sirketlerin artan finansman gereksinimi dolayisiyla tahvil piyasasinin
olgunlasmasi, Uretim ekonomisine badl olarak hammadde temini ihtiyacindan
dolayl emtia piyasasinin olusumu ve gesitlendirilmis sanayi yapisiyla gelisme
gostermistir. Ulusal ekonominin hayli hizli bir bliyime ddnemi gegirmesi,
merkezi ve yerel ydnetimin destekleri Sanghay’in finans merkezi olmasini
saglamistir.

2009 yilinda Devlet Konseyi tarafindan agiklanan Sanghay 2020 eylem plani ile
finansal hizmetler sektorinin gelistirilmesi vizyonu Dinya kamuoyu ile
paylasiimistir.

Sanghay, Cin gibi hizla blylyen bir ekonomiye yabanci sermayenin
erisebilecedi nokta olmasi yoniyle, diger finans merkezlerine gore Ustlinlige
sahiptir. Blylyen ekonomiyle birlikte, sermaye ve risk ydnetimi Urlnlerine
duyulan ihtiyag glinden gline artmaktadir. Bu ydnlyle, Sanghay’in éneminin
ilerleyen yillarda daha da artmasi beklenmekte bdlgesel finans merkezi roliiniin
glclenerek kiresel finans merkezi diizeyine erisebilecedi dislnitlmektedir.

Sanghay’in sahip oldugu Ustlin yanlarinin  yaninda, =zayif yoénleri de
bulunmaktadir. Cin’de yasal ve finansal dizenlemelerin muhafazakar bir
yapida olmasi, finansal UGrlin gesitliligini kisitlamakta ve sektérin gelisimini
sinirlamaktadir. Bu gesitliligin 6zellikle karmasik tlirev Grinlerde oldukca
sinirliyict oldugu, genellikle basit ttrev Urianlerin kullanimina izin verildigi
gorilmektedir. Sanghay’'da yerel yénetim, kiresel finans merkezi olabilmek
icin finansal uran cesitliligini artinlmasi gerektigini distnmektedir. Ancak,
finansal Urtin gesitliliginin artirlmasi igin karar mercii merkezi yénetimdir.

New York ve Londra’nin aksine Sanghay, Ulkedeki tim finansal sektérin
kiimelendigi nokta dedildir. En blylk kamu bankalari ve sigorta sektori
Beijing’de bulunmaktadir. Bu durum, Sanghay merkezli yatinm bankalan ile
mekansal yakinlik agisindan dezavantajli yaratmaktadir. Sanghay ile Pekin
arasinda insasi slren hizli tren hattiyla birlikte bu durumun etkisinin azalmasi
beklenmektedir.
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Cin‘de politika yapicinin karar sirecinin seffaf olmamasi, hem yurtici hem de
yabanci yatinmcilar nezdinde 6ngoérilebilirligi azaltan bir etken olarak
goriillmektedir. Ornegdin finansal kuruluslara saglanan likiditenin maliyetini
etkileyen zorunlu karsilik orani gibi degiskenleri hizli bir sekilde dedismektedir.
Sanghay Cin‘in en bliyuk finans merkezi olmasina karsin, llkenin énemli ticari
bankalarinin ve en buylk sigorta sirketlerinin Beijing’de yer secmesi mekansal
ayrisma dolayisiyla dezavantajli bir durum yaratmaktadir. Butiin bu gelismeler
isiginda, Sanghay halihazirda tam anlamiyla, uluslararasi finans merkezi
niteligine ulasmayi heniiz basarabilmis dedildir.

Renminbi‘nin uluslararasi islemlerdeki payinin artmasi yoninde merkezi
hikimetin kademeli adimlari, finans merkezinin gelisimini destekleyebilir.
Diger yandan, finansal Urln cesitligini artiracak yonde dizenlemelerin
esnetilmesi hayli geliskin reel sektorlin ihtiyagc duydudu finansal Grunleri
sunmasini saglayabilir. Reel sektorin risk yonetimini daha etkin bigimde
saglayabilecek olmasi, Ulkede finansal istikrari destekleyecek bir etken olarak
gorilebilir.
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TALLINN FINANS MERKEZI

Ceylan Anil

1,3 milyon nifusu ve 26 milyar avroluk gayri safi yurtigi hasilasi ile nispeten
klguk bir Kuzey Avrupa ulkesi olan Estonya’nin baskenti Tallinn, son 20 yilda
hizla geligmistir.

Onceden Sovyetler Birligi'nin bir parcasi olan ve bagimsizhgini 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 Ulke
olarak tarihe gegmistir. Neredeyse her bdlgesinde bedava internet erisimi
bulunan Estonya’da, vergilendirme ve oy kullanma gibi bircok islem sanal
ortamda yapilmaktadir. Estonya bu nedenlerle bugliin “internet cumhuriyeti”
olarak anilmaktadir.

Estonya’da finans sektorli cok bilylk olmamakla birlikte, sahip oldugu
teknolojik altyapi, gelismis hukuk sistemi ve rekabetgi piyasasl sayesinde, bu
sektoriin biylime potansiyeli oldukga ylksek gorilmektedir.

Z/Yen tarafindan hazirlanan Klresel Finansal Merkez Endeksi'nin Eylil 2018’de
yayimlanan sayisinda, dinyanin en blylk finans merkezleri arasinda Tallinn
Dodu Avrupa ve Orta Asya’da bdlgesel birincidir. Tum dinyadaki siralamada
ise 52. olmustur.

Bu makalemizde, 6nce Tallinnin tarihine dedinilecek, daha sonra Tallinn'de
hikimet tarafindan uygulanan ekonomik politikalar, diizenlemeler ve Tallinn’in
gelismesini saglayan altyapisal faktorler ele alinacaktir.

TARIHSEL GELISIM VE SIYASI FAKTORLER

Tarih boyunca buglin Estonya’nin bulundugu topraklar farkl tlkeler tarafindan
isgal altinda olmus, Ulkenin topraklarina farkli zamanlarda isveg, Danimarka,
Almanya, Polonya ve Rusya hikmetmistir. Yine de Estonya, kendine ait olan
dilini ve kiltlrinld korumustur.

20. yuzyihn biyik béliminde de Rusya ve Almanya tarafindan isgal altinda
kalan bolgenin, Alman hakimiyetinde kaldigi donemde en blylk ticari ortadi
Almanya olmus ve Estonya halki hem bu sebeple, hem bdélgede yasayan Baltik



Alman’lar nedeniyle Alman kdltarinin daha cok etkisinde kalmistir. Ayrica
Estonya; cografi ve kiiltiirel konumu sayesinde, Iskandinav ve Fin piyasalarina
yakin olmustur.

Sekil 1: Estonya
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ikinci Diinya Savasi'ndan sonra Sovyetler Birligi‘nin bir parcasi olan Estonya,
Dodgu blokunun g¢okmesinin ardindan 1991’de badimsizligini ilan etmis ve
parlamenter demokrasi sistemine gegmistir.

Bagimsizligini ilan etmesinin ardindan, 1992'de kamu kurumlarini 6zellestirmek
amaciyla Estonya Ozellestirme Kurumu kurulmustur. Serbest piyasa
ekonomisine gegis ile birlikte, gelismis Ulkelerden farkh modelleri kendi
Ulkesine sentezleyen hikimet, hukuk sistemi olarak Almanya hukuk sistemini
kendine model olarak almistir. Ayni sekilde, para birimi de Alman markina
sabitlenmistir. Bir yandan 1995'te Tallinn borsasi kurulmustur.

Estonya 1995°te Avrupa Birligine Uyelik basvurusunda bulunmus, AB ile
serbest ticaret anlasmasi yapmis ve yeni yabanci ticari ortakliklar gelistirmistir.
Bunun disinda, editim sisteminin gaddaslasmasi  hedefiyle bilisim
teknolojilerinin kullanimina ydnelik bir kalkinma plani hazirlanmigtir. “Kaplan
sigramas!” anlamina gelen ve ilerleyen bélimde ayrintih sekilde anlatilacak
olan Tiger Leap programi, hikumet tarafindan ve editim ve arastirma
bakanligina bagli olarak olusturulmus ve 1997 yilinda baslatiimistir.



Dinya Bankasi kriterlerine gére 2000'lerin basinda gelismis ekonomi sinifina
gegen Estonya, 2004 yilinda Avrupa Birligine katilmis ve ayni yilda NATO Uyesi
olmustur. 2011'de ise Ulke para birimi olarak avroyu kullanmaya baslamistir.
Dluzenlemeleri Avrupa Birligi mevzuati gercevesinde sekillenen Estonya’da,
ayrica uluslararasi isletmelere kolaylik saglamak amaciyla, 500’e yakin kanun
Estonca’dan Ingilizce’ye gevrilmistir.

Estonya glinimuzde The Wall Street Journal ve Heritage Foundation tarafindan
2017 yilina iliskin agiklanan ekonomik 6zglrlik endeksine goére 180 Ulke
arasinda en serbest ekonomiye sahip 6. llke segilmistir.

EKONOMIK POLITIKALAR VE PIYASA EKONOMISINE GECIS

Estonya, badimsiziidini ilan etmesini takip eden slrecte serbest piyasa
ekonomisine gegmistir. Ulkede kamu sektdriinde &zellestirme ve sikilastirici
mali politikalar ile kiigilmeye gidilmistir. Ayrica ylksek enflasyonla mucadele
etmek ve uluslararasi ticareti gelistirmek amaciyla sabit kur politikasi izlenmis
ve para birimi bu amagla Alman markina sabitlenmistir. 1992'de tim ithalat
sinirlamalar kaldiriimistir.

Dis Yardimlar

Estonya kurulusunun ardindan hizla kalkinmak igin IMF fonundan yararlanmis
ve Avrupa Birligi yardimlari almistir.

Avrupa’da ekonominin istikrarl olmasini hedefleyen IMF, Baltik Ulkeleri ile
1992’de antlasmalar yapmig, Estonya da IMF’in sikilastirici para ve kamu
politikalarini benimseyen ve IMF fonundan yararlanan Ullkelerden biri olmustur.
Estonya’ya saglanan 90 milyon dolarlk kredi paketi 2001’de son bulmustur.

Avrupa Birligi, finansal istikrar saglamasi amaciyla 1992'de Baltik Devletlerine
toplamda 1 milyar dolarlik hibe saglamistir. Ayrica AB, 1992'de Estonya da
dahil olmak (zere Baltik Ulkeleri ile serbest ticaret anlasmalari yapmis ve
Estonya’nin AB Ulkelerine ihracat yapmasi saglanmistir.

Estonya’da 1997'de Estonya Kalkinma Kurumu kurulmustur. Disislerine bagl
olan ve kalkinma projeleri yuriten bu kurumun finansmaninin bulyldk
cogunlugu da Avrupa Birligi tarafindan saglanmistir.

2007-2013 yillari arasinda Avrupa Birligi Estonya‘’ya “yapisal yardim” adi
altinda 3,4 milyar avro hibe ayirmistir. Bu yardim issizlik oranini azaltmaya
yonelik olup, ulasim, saglik, egditim gibi birgok alanda kullaniimistir.



Ozellestirme Siireci

1991 yilindan itibaren, hikdmet hizlh bir 6zellestirme politikasi izlemistir. Bu
alandaki dizenlemeler de ayni dénemde Dodu Almanya ile birlesen Bati
Almanya’daki 6zellestirme sisteminden yararlanilarak yapilmistir. Yapilan yeni
kanunlarla, 06zel mulkiyet hakki sadlamlastinimistir. 1992’de Estonya
Ozellestirme Kurumu kurulmustur.

Estonya’da Ozellestirme sistemi, Sovyet Rusya’nin dadiimasi ile bagimsizligini
ilan eden diger (Ulkelerden daha karmasik bir yapida olusturulmustur.
Ozellestirmeler; &ézellestirme senedi dagitimi, ihale ve halka arz olmak lizere (g
yolla gergeklestirilmistir.

Ozellestirme senetleri, konutlarin ézellestirilmesi icin kullanilmis; 1992 yilinda
18 yasini doldurmus olan ve kalici oturma izni olan yerlesikleri kapsamistir.
Ozellestirme senetlerinin kullanimi Estonya’da kisith olmus; kurumlar ihale ve
halka arz yolu ile 6zellestirmeye gitmistir. Blyuk kurumlarin 6zellestirmesi
yabancilar ve tlzel kisiler da dahil olmak Gzere herkese agik olmustur. Yine de
yerli bireyleri tesvik etmek amagli bir takim ayricaliklar verilmis; ddemelerin 10
yila kadar taksitle yapilmasi imkani taninmis ve bu taksitlerin faizi dusuk
tutulmustur. 1994’ten itibaren Odemeler, O6zellestirme senetleriyle de
yapilabilmistir.

1995’e gelindiginde, Estonya’da devlet kurumlarinin neredeyse vyarisi
Ozellestirilmistir. Bunlarin  %40’a yakini yabanci yatinmcilar tarafindan
alinmistir.

Ozellestirme politikalari yabanci yatinmin artmasini saglamistir. Bu dénemde
ozellikle gayrimenkul, kiralama ve ticari hizmetlere ydnelen yabanci yatinmlar,
ayrica imalat ve finansal aracilik alanlarina da ydnelmistir.

Ulkede bugiin de, yabanci yatirmailar icin herhangi bir kisitlama yoktur ve
yabanci yatirnmcilar yerli yatirnmcilarla ayni hak ve olanaklara sahiptir.

Avrupa Birligi Uyelik Siireci

Estonya, badimsizligini kazanmasindan itibaren Avrupa Birligine (AB) girmeyi
hedeflemistir. 1995'te Estonya ve AB arasinda Avrupa Isbirligi Antlasmasi’'nin
(European Association Agreement) imzalanmasinin ardindan, Estonya’nin AB
tyelik siireci baslamistir. Uyelik sartlarini yerine getirmek adina hukuk ve
demokrasi gibi alanlarda reformlar yapilmis, bu reformlar Estonya’nin
bliyimesine ve yabanci yatirimclyi cekmesine katki saglamistir. Bu donemde



yapilan altyapisal reformlarda 136 milyon avroluk Avrupa Uyum Fonu
finansmaninin da etkisi blylk olmustur.

Avro bdlgesine girmek igin gerekli olan Maastrich Kriterleri aday ulkede mali
disiplin, distk enflasyon ve dlslUk faiz kosullarini igeriyordu. Fakat Estonya
kurulusundan sonra hizli bir buylime grafigi ¢cizmis ve bu durum enflasyonun
yuksek seyretmesine neden olmustu. Daha sonra faizleri artirarak enflasyonu
kontrol altina almayi basaran ulke, 2011 yilinda Avro bdlgesine de kabul
edilmigtir.

Vergi Politikalari

Estonya’da vergi sistemi oldukga basit sekilde tasarlanmistir ve alisilagelmisin
disinda bir sistem yaratilmistir. Vergi sistemini basitlestirme adimlar 1994'ten
itibaren atilmis; Estonya Avrupa’da sabit gelir vergisi oranini uygulayan ilk tlke
olmustur. Gelir vergisi bu dénemde %26 oraninda sabitlenmistir. Gimrik
vergilerini ise disik tutmustur.

Estonya’da kurumlar vergisi, kar dagitiimadigi slirece yoktur. Bir diger deyisle,
sirketin kar ediyor olmasi tek basina bir vergi yikimluluga yaratmamaktadir.
Eder kar sirkette kalmayip daditiirsa kurumlar vergisine tabi olmaktadir.
16,000 avronun uzerinde yillik ciro yapan kurumlar igin gecerli ve %20
seviyesinde olan vergi orani, 2018 itibariyla ise tlizel kisilere daditilan karlar
icin %14’e duslrulmistir.

Estonya’da yatirimcilar, finansal Grlnlerin satisindan elde edilen kar Gzerinden
%20 vergi 6demektedir.

Diizenleyici Otorite ve Onemli Kurumlar

Estonya’da finansal dlizenleyici yapi tek bir gati altinda birlesmektedir. 2002'de
tim denetleme ve dlzenleme yetkilerine sahip olarak kurulan
Finantsinspektsioon adli bu kurum; portféy yonetim sirketlerinden, sigorta
sirketleri ve kredi kurumlarina tiim finansal hizmet sektorinin dizenleme
organidir.

Estonya borsasi Nasdaq Tallinn, 1995'te, 9 araci kurum, 10 banka ve ¢ kamu
kurumu nun (Estonya Merkez Bankasi, Maliye Bakanligi ve 6zel bir amag igin
tahsil edilen bir kamu fonu) esit payda ortaklidiyla kurulmustur. Borsa, 2004
yiinda aralarinda Finlandiya, isveg ve Danimarka’nin da bulundugu Kuzey
Avrupa Ulkelerini borsalarini birlestiren Nasdaq Baltic grubu NOREX'e
katilmistir. Borsanin su anki sahibi ise Nasdaq Nordic sirketidir.



BESERI SERMAYE VE TEKNOLOJIK ALTYAPI

Estonya’da ekonomik kalkinma icin beseri sermayeye yatirm yapmak (st
dizeyde oOnemli gérulmuistir. Bu amacla, Milli EJitim Bakanhdi ve Bilgi
Teknolojileri Kurumu gibi kamu kurumlar kalkinma planlar yGritmuUstar.

Dodal kaynak bakimindan cok zengin olmayan ulke, hizla gelismis Ulkelere
erisebilmek igin teknolojiye muazzam oranda yatinm yapmistir. Bu strateji,
belki Estonya’nin bugtin sahip oldugu gelismisligin en 6nemli nedenidir.

Kaplan Sigramasi

Bu anlamda hukimet tarafindan yapilan ilk ve en 6nemli atihm, 1996'da
hikimet tarafindan kurulan ve Estonya Egitim ve Arastirma Bakanhgina bagh
olan, bilgi islem teknolojilerini egitim kanaliyla gelistirmeyi planlayan Kaplan
Sigramasi (Tiger Leap) Programidir. Bu programi finanse etmek amaglh Tiger
Leap Foundation adli kamu kurumu olusturulmustur.

Programin genel amaci, internet ve bilgi ve iletisim teknolojilerinin &6zellikle
editim, bilim ve kulttr alanlarinda kullanimini yayginlastirmak ve dijitallesen
dinyaya karsi toplumsal farkindalik gelistirmek olmustur.

Proje kapsaminda ilk olarak nlfusun %10’una bilgisayar dersleri verilmistir.
Ogretmenlere verilen bilgisayar dersleri ile birlikte, egitim mifredatina
bilgisayar dersleri eklenmis, 7 yasindan itibaren 6grencilere bu ders zorunlu
hale getirilmistir. 1990’larin sonlarinda neredeyse tim okullarda internete
erisim ve bilgisayar imkanlan saglanmis durumdadir. 1999’a gelindiginde
Estonya’da nifusun %15'i internet kullanir hale gelmistir.

Programin basarisindan sonra 2001’de, ayni kurum tim editim dlzeylerinde
bilgi islem teknolojileri kullanimini gelistirmek, cevrimici 6grenme platformlari
olusturmak ve kalifiye bilisim teknolojileri uzmanlar yetisirmek adina “Tiger
Leap +1” projesini ylrtitmustir. Sadece 5 yil iginde (2006 yilina gelindiginde),
Estonya’da internet kullanim orani %64’e gikmistir. Tlrkiye’de ayni yil internet
kullanim orani %18 civarindaydi.

2017 sonunda Estonya’da 20 adet Universite bulunmaktadir. Ulkede 2017
yilinda yabanci 6grenci sayisi 4,603tur.

Teknolojik Kamu Hizmetleri

Yapilan altyapi yatinmlari dijitallesme alaninda da hizla meyvelerini vermistir.
Elektronik imza, elektronik vergi beyani, elektronik sirket kaydi gibi yeniliklere
cogu Ulkeden 6nce gegmis, bunlar sayesinde blrokratik islemler oldukga



azalmis ve sirketler igin birokratik islemleri yapmak oldukga kolaylagmistir. Bu
durum girisimlerin 6nind agmis ve Tallinn‘in finans alaninda gelismesine katki
saglamistir. Bu donisumlerden is dlinyasi icin kolaylik saglayanlarindan birkagi
sunlardir:

e-Devlet: Estonya’da devlet islemlerinin gevrimici platformlarda yapilmasinin
temeli 1997'de atilmistir. Buglin devlet islemlerinin %99’y gevrimigi
platformlarda yapilabilmektedir

e-Vergi: e-Vergi sistemi 2000 yilinda kurulmasindan bu yana, gelir vergisinin
yani sira, gimrik vergisi ve isletmelerin issizlik sigortasi ve zorunlu emeklilik
fonu katkilari gibi birgok beyanname konusunda gevrimigi ¢6zim sunmaktadir.
Bu uygulamanin sunuldugu 2000 yilinda, internet bir ilk olarak Estonya’da
insan haklari bildirgesine eklenmistir.

e-Vatandashk: 2014 sonunda, yabanci yatirmlarin Ulkeye daha kolay
girebilmesi amaciyla diinyada bir ilk olarak yabancilara e-vatandaslik hakki
taninmistir. Clzi bir lcret karsihdinda (2018'de 190 avro) Estonya’da sirket
acmak isteyen yabancilara saglanan bu olanak sayesinde Ulkedeki sirketlerin
uluslararasi ortaklarinin ve Estonya ile is yapan ve vyerlesik olmayan
yabancilarin llkeye yatinm yapmasi ve Ulke ile galismasi ve ticaret yapmasi
daha kolay hale gelmistir.

Elektronik olarak basvurulan e-Oturum sayesinde, yabancilara hikimet
tarafindan dijital kimlik verilmektedir. Bu kimlikle yabanci kurumlar, kamunun
e-hizmetlerinin hepsine erisebilir hale gelmektedir.

Dijital vatandaslhk uygulamasi ile Ulkede sirket agmak ortalama 15 dakika
almaktadir. Bu durum Estonya’nin is yapma kolayligi acisindan diger ulkelere
oranla ¢ok daha avantajli konuma gelmesini saglamaktadir.

1,3 milyon nifusa sahip olan tlkenin 2025 hedefi 10 milyon ‘dijital vatandas’a
ev sahipligi yapmaktir. Haziran 2018 sonunda e-oturum hizmetinden
yararlanan 39.000 dijital vatandas bulunmaktadir. Bunlarin yaklasik 4.000'i
tanesi Estonya icinde yeni bir sirket agmistir. Ayni tarih itibariyla e-oturum
basvurusu yapan kisi sayisi 41.000’e ulasmistir ve 160’1 agkin lGlkeden bagvuru
icin katim gergeklesmistir. Estonya‘daki dijital vatandaslarin yarisini 9 Ulke
(Finlandiya, Rusya, Ukrayna, ABD, Almanya, Ingiltere, italya ve Cin)
olusturmaktadir.

Tallinn’de buglin 400’0 askin girisimin bulunmasinda e-oturum sistemi blyuk
rol oynamistir. Bu girisimlerin yogunlastidi iki kol; muhendislik ve teknoloji ile
elektronik ve donanim alanlari olmustur. Girisimlerin 20 tanesi ise fintek ve



teknolojik sigortacilik sirketidir. Girisimlerin sayisi ilke capinda kiglk goérinse
de, Avrupa genelinde her 100,000 kisiye 5 girisim sirketi diserken, Estonya’da
bu oran Avrupa genelinin 6 katina denk gelmektedir. Bu anlamda Estonya,
Avrupa‘da 3. sirada yer almaktadir.

Sehirde dinyaca Unli Skype uygulamasinin yani sira 1 milyar dolar Ulzerinde
dedere sahip 3 dev sirket bulunmaktadir (Playtech, Taxify ve Transferwise).
Estonya e-oturum sistemi ve sagladigi diger teknolojik ¢ozimler ile “Avrupa’nin
Silikon Vadisi” olarak anilmaya baslamistir.

Sahip oldugu teknolojik altyapi ile Estonya, glinimizde hem NATO’nun siber
giivenlik merkezine hem Avrupa Birligi Bilgi Islem Kurumu’na ev sahipligi
yapmaktadir.

Avrupa’da hizla yayginlasan ve (ilkemizde heniiz gelismemis olan Kkitlesel

fonlama konusunda da oldukca gelismis olan Estonya, Ingiltere’den sonra
Avrupa‘daki en biylk platformu sunmaktadir.

ESTONYA EKONOMISI VE FINANS SEKTORU

Tablo 1: Estonya Ekonomik Gostergeler

1995
Nufus (milyon) 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3
GSYH (milyar dolar) 3.8 12.1 19.5 22.6 25.7
Kisi basi GSYH (dolar) 2,622 8,835 14,652 17,192 19,618
Cari Denge/GSYH (%) -4.2 -12.0 1.8 2.3 1.8
Kamu Borcu/GSYH (%) 8.9 5.1 6.6 10.0 8.7
TUFE (%)* 28.9 4.8 5.4 -0.2 4.5

Kaynak: IMF, WEO, Dinya Bankasi
*2011 yihnda avroya gegilmistir.

1,3 milyon nifusu ve 26 milyar dolarhk gayri safi yurtici hasilasi ile nispeten
klglk bir Kuzey Avrupa Ulkesi olan Estonya’nin kurulusundan bu yana gegen
27 yilda nufus cok dedismezken kisi basi gelir dolar bazinda 7 katina gikmistir.
Estonya’da dretimin  yodun oldugu alanlardan birkac elektronik ve
telekominikasyondur. Estonya ekonomisinin %4’Uni olusturan kaya petroll
Uretimi, Ulkenin neredeyse tim enerji ihtiyacini karsilamaktadir.

Katma dederi yliksek Grin Gretimine dayal bir ekonomisi olan Estonya, yaptigi
reformlar sayesinde glinimuzde kalifiye isgliciine sahiptir.

Estonya ekonomisi 1991’de ilan ettigi bagimsiziginin ardindan uyguladidi
Ozellestirme politikalari ile hizla buyumustiar. Kuruldugu yil ile 1997 arasinda



yabanci yatinmlar 6zellikle gayrimenkul, kiralama ve ticari hizmetlere y6énelen
yabanci yatirimlar, ayrica finansal aracilik ve imalat alanlarina da yénelmistir.
Estonya kuruldugu vyillarda serbest piyasaya gecis yapmasi ile rekabeti
artirarak ve piyasalari genisletmis, bir yandan aldigi dis yardimlarla hizla
bayimustur.

Mali politikalarini hep siki tutan Estonya, 2000 yilindan beri kamu borcunun
yillik gelire oraninin Avrupa’da en dusuk oldugu Ulkedir.

Estonya ekonomisi igin 6nemli bir gelisme, Estonya’nin 2004 yilinda Avrupa
Birligine katilmasi olmustur.

Avrupada 2008 krizi, yeni kurulmus olmalarn ve dis soklara kendilerini
koruyacak altyapisal donlisimU henliz tamamlayamamis olmalari nedeniyle en
cok Ukrayna, Litvanya gibi eski sosyalist devletleri etkilemistir. Estonya, %15
daralma ile 2009 yilinda dinyada en gok kigllen dglinci ekonomi olmustur.
Yine de ardindan hizla toparlanmis ve milli gelir 2013 yilinda kriz &ncesi
seviyesini yakalamistir.

Tablo 2: Estonya Finans Sektorii Gostergeleri

2005

Bankacilik Sektorii

Kredi/GSYH (%) 56.9 92.9 69.9 71.9
Mevduat/GSYH (%) 35.3 53.9 57.6 61.3
Sermaye Piyasasi

Piyasa Dederi/GSYH (%) - 12.4 9.1 10.9
Halka Agik Sirket Sayisi 14 15 16 20
Sigortacilik Sektorii

Toplam Prim Uretimi/GSYH (%) 0.7 2.9 3.4 1.9

Kaynak: Dinya Borsalar Federasyonu, Tallinn Borsasi

Estonya’da nifus yillar iginde hatiri sayilir bir dedgisim gostermezken, finans
sektdrinde galisan kisi sayisi 1990’da 4.500 civarindayken 2017 yilinda 12.000
kisiye ulasmistir.

Estonya’da 2017 sonunda 9 yerli, 7 yabanc olmak Uzere toplam 16 banka
bulunmaktadir. Estonya’da banka veya sigorta sirketi agmak igin yabanci
bankalardan Avrupa Birligi Uyesi olmayanlar belli lisanslar almalidir. Estonya’da
kamuya ait ticari banka ve kredi kurulusu bulunmamaktadir. Varlk buyukliga
25,2 milyar avro civarinda olan sektérde yodunlasma yliksek olup, yabanci
bankalar toplam buyukligin %90’ini olusturmaktadir.



Bankacilik sektdrl nispeten kigik olsa da, ozellikle elektronik bankacilik ile
gelismektedir. Mevduatin Ulke gelirine orani 2005 yilinda %35 iken 2017
sonunda bu oran %61’e yikselmistir.

Sigortacilik sektdérii Estonya’da ok gelismemis olup, 2017’de sigortacihk
primleri Estonya ekonomisinin %1,9'unu olusturmaktadir. Bu oran Avrupa
Birligi ortalamasinin doértte birine denk gelmektedir.

Sigortacilik sektoriinde sirket sayisi da az olup, 12 yerli ve 5 yabanci sirket
Estonya’da faaliyet gostermektedir.

Estonya’da yatirrm fonlarinin biyik c¢ogunlugu da ticari bankalar tarafindan
yonetilmektedir. Estonya’da G¢ katmanh emeklilik sistemi bulunmakta; bunlar
arasindan zorunlu olan 6zel emeklilik sisteminde bireylerin gelirlerinin %2’si
emeklilik fonuna aktariimaktadir. Ozel emeklilik sisteminde vergi tesviki de
bulunmaktadir. Emeklilik yatinrm fonlan portfoy blyukligu Haziran 2018
itibariyla 4 milyar avroya yaklasmistir.

Tallinn Borsasi 1996’da acildiinda toplam 11 hisse senedi islem gorlrken,
2017 sonunda Tallinn borsasinda islem géren araglar arasinda; 18 hisse, 4
sirket tahvili ve 1 adet fon bulunmaktadir.

Borsa, 2003 yilinda aralarinda Stockholm ve Helsinki borsalarinin da
bulundugu Iskandinav lkelerin borsalari ile birlesmis ve Nasdaq Nordic
grubuna katilmistir.

Borsasinda islem goren sirketlerin piyasa dederi, toplam ekonominin onda
birini olusturan Estonya’da borsa hayli kiiguktur.

GENEL DEGERLENDIRME

Henliz 1991 yilinda tam bagdimsizligini kazanan Estonya’nin baskentinin, Asya
ve Dogu Avrupa’da bdélgesel finans merkezi olmasi dikkate deder bir basaridir.
Estonya’nin buginki kalkinmishidi ve sahip oldugu gugllu altyapisi, Avrupa
Birligine katiimasinin yaninda, kuskusuz hikUmet tarafindan 1997 itibariyle
yapilan reform hareketlerinin sonucudur.

1997'de Estonya’nin uzun vadede kaderini degistirip internet cumhuriyetine
déniasmesini sadlayacak olan “Kaplan Sigramas!” adindaki sosyal kalkinma
programi baslatiimistir. Program kapsaminda editim sistemi cagdaslastiriimasi
ve bilisim teknolojilerinin egitim, bilim ve kulttr alanlarinda kullaniminin
yayginlastirimasi planlanmistir. Bu programin kisa vadede etkilerini gérmek
mimkin olmasa da, uzun vadede Estonya'da tim islemlerin g¢evrimigi



platformlar Uzerinden yapilmasi kamu maliyesini iyilestirmis, sanayi mallari
ihraci ve dolayli olarak kalifiye beseri sermayesi ile ekonomisi kalkinmistir.

Tum islemlerin elektronik ortamda gerceklestigi, destekleyici vergi politikalarin
uygulandigi, yatirim igin elverisli bir ortam sunan Estonya’nin, Avrupa Birligine
kabul edilmesiyle yabanci yatinmlar artmis, daha sonra Ulkede cikartilan e-
oturum ile birgok sirket Estonya’da sube acmadan Estonyali bir sirketin
yararlandigi olanaklara erismis, Estonya da bu sayede ekonomisini
guglendirmistir. Kiglk bir Ulke olan Estonya igin bu gelismeler ekonomi
acisindan umut verici olsa da, finansal sektorleri henliz gelisme asamasinda
oldugundan, Estonya’nin kiresel bir finans merkezi haline gelebilmesi igin bu
sektdrlerde derinlesebilmeye ihtiyaci vardir.
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