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Borsa Inceleme Komitesi ve aracilik komisyonlari

Reformlarin ikinci hedefi borsaydi. Stock Exchange of Singapore Inceleme Komitesi
(SESRC) Temmuz 1998'de iiyelik, aracilik komisyonlari, diizenleme ve yeni iiriinler
konusunda 46 tavsiyede bulundu. Bunlar arasinda aracilik komisyonlarinin kademeli
olarak serbestlestirilmesi ve 1 Ocak 2003’e kadar tamamen serbest birakilmasi, tiye
sirketlerin yerel miilkiyetine iliskin kisitlamalarin kaldirilmasi ve tam iiye sirketlerde
yabanci miilkiyet sinirinin yiizde 70’e ¢ikarilmasi vardi. MAS tavsiyelerin cogunu
kabul etti. Ancak bazilar1, Singapur Gelir Idaresi (IRAS) ile birlikte incelenmesi
gereken vergi sorunlar1 doguruyordu.!

Takvim kisa siirede hizlandirildi ve 6nciiliigii vadeli islem borsasi yapti. SIMEX, 5
Subat 1998’den itibaren Nikkei, Japon devlet tahvili ve fuel oil vadeli islem
sozlesmelerindeki asgari komisyon oranlarini kaldirdi. Hisse senedi piyasasi icin
SGX Mayis 2000°de, ¢cevrim ici islemler dahil tiim islemlerde aracilik ticretlerinin 1
Ekim 2000’den itibaren tamamen pazarliga acik olacagini duyurdu. Tarih 1 Ocak
2007'den 6ne ¢ekilmisti. SGX'in icra kurulu bagskani Thomas Kloet, iiyelerin “rekabet
giiclerini keskinlestirmek icin giderek artan bir baski altinda” oldugunu aciklads.
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Sabit komisyonlar yerel aracilari, lisans sinirlarinin yerel bankalar1 korudugu sekilde
korumustu. Bunlarin kaldirilmas: aracilik sektoriini, yerel bankalarin yabanci

rakiplerinden gérmeye basladig fiyat rekabetinin aynisina act1.?

Sirketlesme ve SGX'in dogusu

SES Inceleme Komitesi borsalarin kendisinin reformunu da hazirladi. Borsalarin
Yonetimi Komitesi, SES ve SIMEX in sirketlestirilmesini (demutualizasyon) ve tek
bir entegre sirkette birlestirilmesini tavsiye etti. Sirketlesme, borsanin sahibi olan
iiyeler ile diger kullanicilar arasindaki cikar catismasini azaltacakti. Birlesme ise spot
ve tiirev islemlere yonelik stratejileri uyumlu hale getirecek ve yatirim kapasitesini
artiracakti. Parlamento Borsalar (Sirketlesme ve Birlesme) Kanunu'nu (Exchanges
(Demutualisation and Merger) Act) 4 Agustos 1999’da kabul etti. Singapur Borsasi
(Singapore Exchange, SGX) 1 Aralik 1999'da J. Y. Pillay baskanliginda faaliyete
basladz.?

SGX kendisini Asya-Pasifik bolgesinin sirketlesmis ilk entegre menkul kiymet ve
tiirev irtinler borsasi olarak tanimladi. Maliye Bakani 1 Aralik 1999'da her iiye
payinin degerini 5.000 Singapur dolar1 (§$5.000) olarak belirledi. Her SES pay1
1.200 tiye payina, her SIMEX pay1 23 iiye payina, her SIMEX koltugu ise 34 iiye
payina dontstiirildi. SGX, 23 Kasim 2000'de halka arz ve 6zel plasman yoluyla
kendi borsasinda islem gormeye basladi. Bu kismin II. Boliimii, diizenleyici islevlerin
ayrilmasindan 2024 ve 2025teki hisse senedi piyasasi incelemesine kadar borsanin
sonraki tarihini izliyor.*

Maliye Bakani Tharman Shanmugaratnam 2009’da geriye bakarken degisimin
anlamini tek bir ciimleyle 6zetledi: “Kapali bir kardeslik yerine Borsa bir isletme
haline geldi.” Uyelik, yabanci kurumlar dahil kosullar1 saglayan her kurulusa
acilmisti. O tarihe kadar SGX’te islem goren sirket sayis1 2000°deki 500%{in altindaki
diizeyden 760'1n iizerine ¢ikmisti. Yabancr dirtinler ise tiirev islemlerinin yiizde

90'1indan fazlasini olusturuyordu.®
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Esastan kamuya aciklamaya: Kurumsal Finansman
Komitesi ve Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler
Kanunu

Sermaye piyasalarindaki en kapsamli reform diizenleme anlayisiyla ilgiliydi. 1998’e
kadar yetkililer, borsaya kote olmak isteyen sirketlerin ve sunduklar1 menkul
kiymetlerin esasin1 degerlendiriyordu. Kurumsal Finansman Komitesi nihai
raporunu Ekim 1998'de sundu. Rapor diizenleme anlayisi ve cercevesi, kamuya
aciklama standartlar1 ve Singapur'un kurumsal fon toplama merkezi olarak
gelistirilmesi konularinda 38 tavsiye iceriyordu. Hiikiimet bunlarin hepsini kabul
etti. Merkezi tavsiye, esasa dayali diizenlemeden agirlikli olarak kamuya aciklamaya
dayal1 bir rejime gecisti. Bu rejimde kamuya aciklama, makul bir yatirimecinin

bilmesi gerekenlere gore degerlendirilecekti.®

Yasama siirecinin sonucu 2001 tarihli Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Kanunu
(Securities and Futures Act 2001, SFA) oldu. Kanun, Menkul Kiymetler Sektorii
Kanunu (Securities Industry Act) ile Vadeli Islemler Kanunu'nu (Futures Trading
Act), Sirketler Kanunu'nun sermaye toplamaya iliskin hiikiimleri ve Borsalar
(Sirketlesme ve Birlesme) Kanunu'nun baz1 hiikiimleriyle birlikte tek metinde
topladi. Amaci, kamuya aciklamaya dayali bir sermaye piyasasi icin hukuki cerceve
olusturmakti. Piyasa aracilari, bir dizi ayri lisansin yerini alan tek bir modiiler lisansa
ihtiya¢ duyacakti. Kanun MAS’a, piyasay1 bozucu eylemler nedeniyle mahkemede
idari para cezasi (civil penalty) davas1 agma yetkisi de verdi. Piyasay1 bozucu
eylemlere iliskin cezai yaptirimlar Mart 2000’de zaten bes kat artirilmisti. Azami
para cezalar1 gercek kisiler i¢in $$250.000, sirketler icin S$500.000’e cikmuist1.”

Tamamlayici bir kanun olan 2001 tarihli Finansal Danismanlar Kanunu (Financial
Advisers Act 2001), menkul kiymetler, vadeli islemler ve hayat sigortasina iliskin
danismanligin diizenlenmesini tek metinde topladi. Tek bir lisansin bir dizi {irtini
kapsamasina izin verdi. Her iki kanun da 1 Ekim 2002’de yiiriirlige girdi. Menkul
Kiymetler Sektorii Kanunu, Vadeli Islemler Kanunu ve 1999 tarihli Sigorta Aracilar1
Kanunu (Insurance Intermediaries Act 1999) yiiriirliikten kaldirildi.® Bu iki kanun
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Singapur’da sermaye piyasasi diizenlemesinin omurgasi olmaya devam ediyor. 2022
tarihli Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu'ndan (FSMA) sonraki giincel

bicimleri E. Kisim, I. B6liim’de inceleniyor.

Tahvil piyasas1 ve Singapur dolar1

Bir sermaye piyasasinin tahvillere de ihtiyaci vardir. Hitkiimet bu amacla, gosterge
niteliginde bir getiri egrisi olusturmak icin Singapur Devlet Tahvilleri (Singapore
Government Securities, SGS) ihrac etti. MAS 1998’de egriyi uzatmak i¢in S$1,5
milyar tutarinda on yillik tahvil ihrac etti. 2004’e gelindiginde egri on bes yila ulast1.
Lee, dolasimdaki sirket bor¢lanma araglarinin 2003 sonunda S$103 milyara ulastigini

ve sirket bor¢clanma piyasasinin 1996 sonundan bu yana doért kat bitytidiigiini
bildirdi.’

Tahvil piyasasi, Singapur dolarina erismesi gereken yabanci ihragcilar olmadan
biiyiiyemezdi. Bu da kokenleri C. Kisim, V. Bolim’de anlatilan
uluslararasilastirmama politikasinin gevsetilmesini gerektiriyordu. MAS 1998'de
yabanci kuruluslarin Singapur’da Singapur dolar cinsinden tahvil ihrac etmesine
izin verdi. Mart 2002’de, kurumsal hazine merkezleri dahil gercek kisileri ve finans
dis1 kuruluslari kredi kisitlamalarindan muaf tuttu. Varlik swaplarini, capraz doviz
swaplarini ve repolari serbest birakti. Fonlarin para birimine kars: spekiilasyon i¢cin
kullanilabilecegine inanmak icin neden bulundugu durumlarda, yerlesik olmayan
finansal kuruluslara S$5 milyonun {izerinde Singapur dolar: kredisi agcilmas1 yasagini
korudu. MAS Mayis 2004’te politikanin adin1 “Yerlesik Olmayan Finansal
Kuruluslara S$ Kredisi Verilmesi” (Lending of S$ to Non-Resident Financial
Institutions) olarak degistirdi, ciinkii eski ad “yanlis bir adlandirma haline

gelmisti”.!0

Kurumsal yonetim ve fon yonetimi

Kamuya ac¢iklamaya dayali rejim, kendini iyi yoneten sirketlere dayaniyordu. Bir
Kurumsal Yonetim Komitesi ilk Kurumsal Yénetim Kodunu (Code of Corporate
Governance) 21 Mart 2001'de yayimladi. Kod 2005, 2012 ve 2018'de revize edildi.!!

Borsada islem goren sirketler, yonetim uygulamalarini yillik raporlarinda anlatmak
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ve Kod'dan her sapmayi aciklamak zorundadir. “Uy ya da acikla” yaklasimi yeni
anlayisa uygundu, c¢iinkii yonetimin kalitesini kamuya aciklama yardimiyla

degerlendirmeyi yatirimcilara birakiyordu.

Rakamlarin gosterdigi gibi reformlar fon yonetimini de dontstiirdii. Lee 2004’te,
yonetilen kurumsal varliklarin 2003’te yiizde 35 artarak S$465 milyara ulastigin
bildirdi. Ozel bankacilik varliklari ise y1lda ortalama yaklasik yiizde 20 bityiimiistii."?
Ardindan gelen 6zel bankacilik birikimi bir sonraki boliimiin konusudur.

Notlar

1. MAS, Annual Report 1998/99, s. 55: “In July 1998, the SESRC made 46
recommendations”; bunlar arasinda “complete freeing-up of brokerage
charges by 1 January 2003”, SES tiyelerine iliskin yerel miilkiyet kisitlamasinin
kaldirilmasi ve tam {iye sirketlerde yabanci miilkiyet sinirinin yiizde 70’e

cikarilmasi; “MAS has accepted most of the SESRC recommendations.” <

2. MAS, Annual Report 1998/99, s. 56: “With effect from 5 February 1998, SIMEX
abolished the minimum commission rate structure which was applied to the
Nikkei-225, Nikkei-300, JGB and Fuel Oil futures contracts.” - Mondo
Visione, “Singapore Exchange To Liberalise All Commissions From October”,
15 Mayis 2000: 1 Ocak 2001'den 6ne cekilerek 1 Ekim 2000°den itibaren tiim
SGX-ST islemlerinde aracilik ticretleri tamamen pazarliga acik; Thomas
Kloet: iiyeler “are under increasing pressure to sharpen their competitive

edge”. €

3. MAS, Annual Report 1998/99, s. 55: Borsalarin Yonetimi Komitesi
“recommended that SES and SIMEX be demutualised and merged into a single
integrated and privately-held stock company”; sirketlesme “would reduce the
potential conflict of interests between members, who are owners, and other
users of the exchanges” — Lee Hsien Loong, SIMEX'in 15. y1l doniimii
yemeginde yapilan konusma, 18 Eyliil 1999, mas.gov.sg: Exchanges
(Demutualisation and Merger) Act 4 Agustos 1999'da kabul edildi; birlesik
borsa 1 Aralik 1999'da “Singapore Exchange” adiyla faaliyete baslayacak;
baskani J. Y. Pillay olacak. <
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4. Mondo Visione, “Singapore Exchange Launched As The First Demutualised,
Integrated Exchange In Asia-Pacific”, 2 Aralik 1999: SES ve SIMEX'ten olusan
“first demutualised, integrated securities and derivatives exchange in Asia-
Pacific”; Baskan J. Y. Pillay - Mondo Visione, “Trading of Singapore Exchange
Shares”, 24 Nisan 2000: Bakan 1 Aralik 1999’da her iiye payinin degerini 5.000
dolar olarak belirledi; SES pay1 basina 1.200, SIMEX pay1 basina 23 ve SIMEX
koltugu basina 34 iiye pay1 tahsisi - Wikipedia, “Singapore Exchange” (Erisim
tarihi: Kasim 2026): SGX 1 Aralik 1999'da holding sirketi olarak kuruldu; 23
Kasim 2000’de halka arz ve 6zel plasman yoluyla borsaya kote oldu ve
Australian Securities Exchange ile Hong Kong borsasindan sonra bunu yapan

“the third exchange in Asia-Pacific” oldu. <

5. Tharman Shanmugaratnam, SGX'in 10. yil déniimii anma toreninde yapilan
konusma, 9 Eyliil 2009, mas.gov.sg: “Instead of a closed fraternity, the
Exchange became a business”; “From fewer than 500 listed companies in
2000, there are now more than 760”; yabana iiriinler “accounting for more

than 90 percent of SGX's derivatives business”. €

6. MAS, Annual Report 1998/ 99, s. 55: Kurumsal Finansman Komitesi “submitted
its final report in October 1998. It made 38 recommendations... The
government has accepted all of the Committee’s 38 recommendations” — Lee
Hsien Loong, 18 Eyliil 1999 tarihli konusma: Kurumsal Finansman Komitesi
esasa dayali diizenlemeden “predominantly disclosure-based regime” gecisi
tavsiye etti; kamuya aciklama makul bir yatirnmcinin bilmesi gerekenlere gore

degerlendirilecek. <

7. MAS, “Explanatory Brief: The Securities and Futures Bill, the Financial
Advisers Bill and the Insurance (Amendment) Bill”, 25 Eyliil 2001, mas.gov.sg,
4,11 ve 16. paragraflar: SFA “consolidates the provisions in the Securities
Industry Act (SIA) (Cap 289), the Futures Trading Act (FTA) (Cap 116),
Sirketler Kanunu'nun sermaye toplamaya iliskin hitkkiimleri ve EDMA
hitkiimleri; “a single modular licence, instead of multiple licences”; “facilitates
the development of a disclosure-based capital markets” bir cerceve — MAS, 25
Eyliil 2001 tarihli Explanatory Brief, 27. paragraf ve 3. dipnot: MAS “will be
empowered to bring an action in Court against a defendant for a civil
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10.

11.

penalty”; piyasay1 bozucu eylem cezalar1 Mart 2000’de bes kat artirildi, azami

para cezalar1 gercek kisiler icin 250.000 dolar, tiizel kisiler icin 500.000 dolar.
(_’

. MAS, SFA ve FAA'nin uygulanmasina iligskin basin duyurusu, 2002,

mas.gov.sg: “This new regulatory regime governing Singapore’s capital
markets will take effect on 1 October 2002”; “The Securities Industry Act and
the Futures Trading Act will consequently be repealed”; 1999 tarihli Insurance
Intermediaries Act ve yonetmelikleri yiirtirliikten kaldirilds; “single, modular

licensing framework”. <

. MAS, 24 Agustos 1998 tarihli basin duyurusu: MAS gosterge getiri egrisini

uzatmak i¢in 1,5 milyar dolar tutarinda 10 yillik SGS ihrag etti; kanunla
kurulmus kamu kurumlarinin ihraclarinin artirilmasi ve diizenli bir ihrac
takvimi bekleyen isler arasinda sayiliyor — Lee Hsien Loong, 17 Haziran 2004
tarihli konusma: SGS getiri egrisi 7 yildan 15 yila uzatildi; “The corporate debt
market has quadrupled since end-1996”; 2003 sonunda dolasimdaki sirket

bor¢lanma araclar1 S$103 milyar. <

MAS, 24 Agustos 1998 tarihli basin duyurusu: “Foreign entities were allowed
to issue S$-denominated bonds in Singapore”; bankalarin banka dis1 yerlesik
olmayanlarla 20 milyon dolara kadar S$ geri alim anlasmas1 yapmasina izin
verildi - MAS, basin duyurusu, “MAS Further Liberalises S$ Non-
Internationalisation Policy”, 19 Mart 2002, mas.gov.sg: kurumsal hazine
merkezleri dahil gercek kisiler ve finans dis1 kuruluslar muaf tutuldu; varlik
swaplari, capraz doviz swaplari ve capraz doviz repolar: serbestce izinli;
fonlarin spekiilasyon icin kullanilabilecegi durumlarda yerlesik olmayan
finansal kuruluslara S$5 milyonun tizerinde S$ kredisi héla yasak — MAS,
RMD 25/2004 sayili genelge, “MAS Notice 757 — Lending of Singapore Dollar
to Non-Resident Financial Institutions”, 28 Mayis 2004, mas.gov.sg: S$
cinsinden tahvil ve hisse ihra¢ eden yerlesik olmayan finans dis1 ihraceilar,
gelirleri yurt disina transfer etmeden 6nce doniistiirmek zorunda degil; “Non-

Internationalisation of the S$” ad1 “become a misnomer”. <

MAS, “Code of Corporate Governance”, mas.gov.sg (Erisim tarihi: Kasim
2026): ilk kez Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan 21 Mart 2001'de
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yayimlandi; 14 Temmuz 2005 ve 2 Mayis 2012’de revize edildi; revize Kod 6
Agustos 2018’de yayimlandi. <

12. Lee Hsien Loong, 17 Haziran 2004 tarihli konusma: yonetilen kurumsal
varliklar 2003’te yillik yiizde 35 artarak S$465 milyara ulasti, cogunlugu
uluslararas1 kaynakli; yonetilen 6zel bankacilik varliklar: yilda ortalama
yaklasik yiizde 20 biyiidii. <

Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.
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