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Brexit’in gerceklesmesi Avrupa Birligi (AB) ve Birlesik Krallik (BK) arasindaki
mali hizmetleri onemli dlgiide etkileyecektir. Bu etki Londra’nin Diinyanin kiiresel
finans merkezi olmasindan ve AB-BK iliskilerinin dayandigi mevcut pasaport
rejiminin sona erecek olmasindan kaynaklanmaktadir. Gegis doneminde AB’nin
Kanada tarzi ve mali hizmetleri de kapsayan bir Serbest Ticaret Anlasmast (STA)
yapmast s6z konusu olabilir. Ya da BK ile AB arasinda karsilikly ekonomik iliskileri
diizenleyen bagska bir model de s6z konusu olabilir. Aksi takdirde gegis doneminin
sona ermesi ile beraber BK iiciincii iilke konumuna gelecektir. Boylece AB ve BK
arasinda mali hizmetler ticareti Diinya Ticaret Orgiitii 'niin (DTO) Hizmetler Ticareti
Genel Anlasmast (GATS) kurallar: c¢ergevesinde yapilabilecektir. Bu da mali
firmalarin Londra’dan AB-27 e gé¢ etmelerine sebebiyet verecektir ve halihazirda bu
siire¢ baslamistir. Bu durumda BK firmalar: belirli mali hizmet alanlarinda AB
iigiincii iilke denklik rejimine tabii olabilecektir. Uciincii iilke Denklik rejimi BK
merkezli mali kurumlar igin AB Tek Pazarma erigimin ciddi anlamda sumirlanacagi
anlamina gelmektedir. Bu durumdan en c¢ok etkilenecek mali hizmetler basta
bankacilik olmak iizere, swrasiyla piyasa altyapisi, aktif yénetimi ve sigorta ile
reastirans olacaktir. Brexit, finansal piyasalarda par¢alanmishgi da beraberinde
getirecektir. Londra’min finans merkezi olarak yerinin kisa stirede degigmeyecegi
kabul edilmekle beraber dort énemli sehir AB 27 toptan piyasalarina ev sahipligi
yapacak gibi gériinmektedir. Bu sehirler Frankfurt, Paris, Dublin ve Amsterdam dir.

Anahtar Kelimeler: Brexit, Mali Hizmetler, STA, GATS, Ugiincii iilke denklik
rejimi,
Brexit and Financial Services

Abstract

The realization of Brexit will significantly affect the financial services between
the European Union (EU) and the United Kingdom (UK). This effect is due to the fact
that London is the global financial center of the world and the current passport regime

! Dog. Dr. Marmara Universitesi Avrupa Arastirmalar Enstitiisii, iersoy@marmara.edu.tr.
ORCID: 0000-0003-0025-0520
Makalenin Gonderilme Tarihi:15/01/2020, Kabul Edilme Tarihi


mailto:iersoy@marmara.edu.tr

246 IMRE ERSOY

on which EU-UK relations are based will end. During the transition period, it may be
possible for the EU to make a Canadian type Free Trade Agreement (FTA) that
includes financial services. Or it could be another model that regulates bilateral
economic relations between the UK and the EU. Otherwise, once the transition period
ends, the UK will become a third country. Thus, financial services trade between the
EU and the UK will be handled within the framework of the rules of the World Trade
Organization (WTO) General Agreement on Services Trade (GATS). This will cause
financial firms to migrate from London to the EU-27 and this process has already
started. For certain financial services, UK companies may then be subject to the EU
third country Equivalence regime. The third country Equivalence regime means that
for UK-based financial institutions access to the EU Single Market will be severely
restricted. Financial services that will be most affected will be banking, market
infrastructure, asset management, insurance and reinsurance, respectively. Brexit
will also bring fragmentation in financial markets. Although it is accepted that
London's place as a financial center will not change in a short period of time, it seems
that four important cities will host the EU 27 wholesale markets. These cities are
Frankfurt, Paris, Dublin and Amsterdam.

Keywords: Brexit, Financial Services, FTA, GATS, Third Country Equivalence
Regime

Giris

Birlesik Krallik (BK) Haziran 2016’daki referandumda yiizde %48’e
kars1 52% oyla Avrupa Birligi’'nden (AB) ayrilma karar1 almistir. Uzun ve
sancil1 bir siire¢ sonunda Brexit 31 Ocak 2020 tarihinde 17 Ekim 2019 tarihli
revize Anlagma ile gergeklesti. Ancak s6z konusu Anlagsma 31 Aralik 2020’ye
kadar bir gecis siireci (transition period) tanimaktadir. 2021 veya 2022 sonuna
kadar da uzatilma olasilig1 olan ancak uzatma igin son tarihin gectigi bu gegis
siirecinde BK, AB iiyesi olmayacak ancak Tek Pazara dahil olmaya devam
edecektir.

Londra’nin kiiresel mali merkez olmasi1 dolayisiyla Brexit’in
gerceklesmesi 6zellikle mali hizmetler agisindan ciddi sonuglar doguracaktir.
BK’nin AB’den ayrilma Anlagmasinda finansal hizmetler alaninda ne
olacagina dair bir boliim mevcut degildir. Gegis doneminde BK’nin AB ile
Kanada tarz1 bir Serbest Ticaret Anlagmasi (STA) imzalamasi1 olasilig1 s6z
konusudur. Ya da BK ile AB arasi karsilikli ekonomik iligkileri diizenleyen
baska bir model da s6z konusu olabilir. Sayet bu segenekler gergeklesmez ise
gecis doneminin bitmesi ile beraber BK {igiincii iilke konumuna gelecek ve
Tek Pazara girig haklarini kaybedecektir. Bu durumda BK firmalar1 pasaport
haklarim1 kaybedecekler, AB-27’de finansal hizmet sunamayacaklar ve
serbestce sube acamayacaklardir. Ayni durum AB firmalar i¢in de gecerli
olacaktir ve onlar da bu hizmetleri BK’da sunamayacaklardir.
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Bu durumda AB ve BK arasinda mali hizmetler ticareti Diinya Ticaret
Orgiitii'niin (DTO) Hizmetler Ticareti Genel Anlasmasi (GATS) kurallari
cercevesinde yapilabilecektir. AB Anlagmasinin sagladigi mali hizmet
ozgiirliikleri ile kiyaslandiginda GATS altindaki 6zgiirliik seviyesi ciddi
anlamda sinirhidir. Bu durumda BK, AB mali hizmetler mevzuati1 altindaki
pasaport haklarindan yararlanamayacagi i¢in her firma is yapmak istedigi AB
iilkesinden yetki almak durumundadir. Bu da BK’nin gesitli finansal
hizmetler icin Ugiincii iilke denklik rejimine basvurmasini beraberinde
getirecektir. Denklik, ii¢iincii {ilke diizenleyici ve denetleyici rejimlerinin AB
rejimlerine denk oldugunun saptanmasi durumunda AB’de hizmet sunan
yabanci firmalarin AB diizenlemeleri yerine kendi iilke diizenlemelerine tabi
olmaya devam etmelerine olanak tanir. BK diizenlemeleri ve denetleyici
rejimlerinin AB rejimine denk oldugunu diisiinmek yanlis olmaz. Ancak
iiciincii lilke denklik rejimleri tiim mali hizmetler alanlarini1 kapsamamaktadir.
Neticede BK’nin AB’den ayrilmasmin en kapsamli ekonomik etkisi mali
hizmetler alaninda olacaktir.

Bu c¢aligmanin geri kalani su sekilde organize edilmistir: 1.boliimde
BK’da Mali Hizmetler Sektdriiniin 6nemi anlatilmaktadir. 2. Boliimde Mali
Hizmetler i¢cin mevcut olan AB Pasaportu rejiminden bahsedilmektedir. Daha
sonra 3. boliimde Mali Hizmetler icin Brexit Senaryolarina yer verilmistir. AB
Ucgiincii iilke Rejimlerinin Ozellikleri ve Etkileri 4. Béliimii olusturmaktadar.
5. Boliim ise Brexit’in AB Mali Piyasalarina ve Biitiinlesmesine Etkilerini
irdelemektedir. Son boliimde ise sonug ve degerlendirme yer almaktadir.

I. Birlesik Krallik’da Mali Hizmetler Sektoriiniin Onemi

Global Mali Merkezler Endeksi 23 (2018)”e gore Londra, Brexit
miizakerelerine ragmen en biiylik kiiresel finans merkezi olmaya devam
etmektedir. S6z konusu endekse gore Londra’dan sonra kiiresel mali merkez
olarak en yiiksek siniflandirmaya sahip Avrupa sehirleri 16. sirada yer alan
Ziirih, 20. sirada yer alan Frankfurt, 21. sirada yer alan Liiksemburg, 24. sirada
yer alan Paris, 26. sirada yer alan Cenevre, 29. sirada yer alan Hamburg, 31.
sirada yer alan Dublin ve 35. sirada yer alan Miinih’dir. New York ise
Londra’dan hemen sonra 2. sirada yer almaktadir.

Londra’yt bugiinkii kiiresel mali gilic haline getirenlerin basinda
1986°daki “Big Bang” reformlar1 gelmektedir.® Londra’yr mali gii¢ haline

2 CDI ve ZYen. “ The Global Financial Centres Index 237, 2018,
www.longfinance.net/Publications/GFC23.pdf (Erigim Tarihi 26 Temmuz 2018), s. 4.

3 Big Bang Londra borsasini deregiile eden ve elektronik ticaretin baglamasini saglayan mali
reformlardir.
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getiren diger etmenlerin basinda Ingilizce, Londra’nin saat dilimi avantaji,
BK’nm etkin yasal sistemi, esnek isgilicii yasalari, dnemli {iniversitelerin
varligi, iyl yetismis insan giicii ve tamamlayict hizmetler endiistrisinin
oneminden bahsetmek miimkiindiir. *°

BK merkezli mali hizmetler sektoriiniin ekonomiye katkist ciddi
boyutlardadir. Sektor lilkede mali hizmetler sektoriinde ¢alisan 1.050 milyon
kisi (isgiiclinlin %7-12’si) ile y1illik bazda ve sterlin cinsinden 190-205 milyar
gelir (GSYIH nin %7-%12’si), 120-125 milyar briit katma deger (GSYIH nin
%6’s1), 60-67 milyar vergi (ulusal toplam BK vergi gelirinin %11°1) ve 58
milyar (GSYIH’nin %3.2’si) mali hizmetler ticaretinde ddemeler dengesi
fazlas yaratmaktadir.® ’

BK’daki Mali Hizmetler Endiistrisi'ne daha yakindan baktigimizda,
asagidaki tabloda da goriildiigii gibi bankaciliktaki en onemli alt sektor
perakende ve isletme bankaciligidir. Bu sektor bankacilik sektorii gelirlerinin
%551 ve galisanlarmin %82 sini kapsamaktadir. Ikinci en biiyiik alt sektor
satig ve ticari (Al-Sat) islemlerdir ve bu da bankacilik sektorii gelirlerinin
%30u ve isgiiciiniin de %11’ini kapsamaktadir. Yatirim bankacilig1 ile Ozel
Bankacilik ve Varlik Yonetimi, Bankacilik gelirlerinin sirasiyla %10 ve
%35’ine denk gelmektedir. Londra, Avrupa’da yonetilen aktiflerin %45’ inden
sorumludur, bu da 6.9 trilyon £ yapmaktadir. Aktif yonetimi Londra’nin
gelirinin %11’ine, yillik 6denen verginin %10’una ve iggiiciiniin %5’ine denk
gelmektedir. Sigorta sektorii ise Londra’nmn yillik toplam gelirinin asagi
yukar1 %20’si, finans sektoriinde yaratilan toplam katma degerin %25’1 ve
isgiiciiniin de %30’u diizeyindedir.®

4 McMahon, M. “The Implications of Brexit for the City” The CAGE Background Briefing
Series No:80 September 2017, s. 2.

5> Djankov, S. “The City of London after Brexit”, Peterson Institute for International
Economics, Subat 2017, ss. 1-2.

¢ Wyman, O. “The Impact of the UK’s Exit from the EU on the UK-based Financial Services
Sector”, Ekim 2016, www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-
wyman/global/en/2016/oct/Brexit POV.PDF (Erigim tarihi 26 Temmuz 2018), s. 2.

7 Michael McMahon. 2017, ss. 1-2.

8 Djankov, S. 2017, ss. 3-5.
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Tablo 1: BK’da Mali Hizmetler Endiistrisi

Satis ve Al-Sat islemleri ~30 13-16 7-9 55-65
Yatirim Bankacihig 10-12 5-7 3-4 ~15

Perakende ve isletme Bankaciligi 58-67 35-39 17-19 ‘257%_
Ozel Bankacihik ve Varlik Yonetimi 21-26

BANKACILIK 108-117 55-61 | 29-33 55‘(15%

AKTIF YONETIMIi(GELIR/AKTIF) 20-23/~7T

Yerli Perakende ve Ticari 27-29/150- 260-
(GSMH/GWP?®) 155 elee = 290
Kurumsal ve Uzmanhk

(GSMH/GWP) 8-10/50-53 7-9 3-4 43-46
Reasiirans(GSMH/GWP) 2-4/16-18

SIGORTA 39-42/215- 310-
REASURANS(GSMH/GWP) 30-33 | 1315
Borsalar, Takas ve Simsarhk -3 10-12
Menkul Kiymetler Hizmetleri 3-4 2-3 ~1 30-40
Teknoloji, Veri ve Digerleri 16-20 13-15 -8 80-90

PIYASA ALTYAPISI VE DIGER 22-26 16-20 - 1131%_
TUM MALI HIZMETLER 190-205 120-125 60-67 ~1050

Kaynak: Oliver Wyman, 2016, s. 4.

Agustos 2016 rakamlarina gére BK, AB’deki tezgah iistii faiz orani tiirev
enstriimanlarinin %74’linii, doviz alim-satim hacminin %78’ini, mali riskten
korunma fonlarmin %85’ini, 6zel sermaye fonlarinin %49’unu, bankalardan
verilen borglarin %26’sin1 kapsamaktadir. Ayrica Avro cinsinden tezgah tistii
doviz alim-satim cirosunun %69’u BK’da yaratilmakta ve takasi
yapilmaktadir.'” Béylece Londra, AB’deki en biiyiikk borsaya, en gelismis
tiirev enstriimanlar piyasasina ve ayrica takas ve ddeme altyapilarina sahiptir.

® Gross Written Premium.
19 Directorate-General for Internal Policies Policy Department A, “Implications of Brexit on
EU Financial Services”, June 2017, s. 9.
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Bunlarin disinda ii¢ Derecelendirme sirketinin de Avrupa’daki ana
merkezleri, hukuk firmalarinin en biiyiikk AB ofisleri, veri saglayicilarin,
biliyiilk denetleme sirketlerinin, danismanlik sirketlerinin hep Londra’da
oldugu hesaba katilirsa Londra’daki mali hizmetler sektoriinin BK
GSMH’sina katkisinin ¢ok daha fazla oldugunu sdylemek miimkiindiir.'' Bu
nedenlerle BK, mali hizmetler konusunda Tek Pazara erisimini korumaya ¢ok
o6nem vermektedir.

II. Mali Hizmetler ve AB Pasaportu

Mali hizmetler acisindan mevcut AB-BK iligkisi mali hizmetler
pasaportuna dayanmaktadir. Finansal hizmetler i¢cin Tek Pazar, AB Pasaportu
ile diizenlenmis mali hizmetlerin AB’de sunulmasini saglamaktadir. AB
Pasaportu anavatan lilkedeki yetkiye dayanarak mali kurumlarin diger tim
AB iiyesi iilkelerde galigabilmelerini ifade eder. Boylece sirketler AB iginde
lisans i¢in sadece bir kez bagvurarak hizmetlerini tim AB’de sunabilirler. AB
pasaportlari, hizmetler, piyasa katilimcilar1 veya diriinler igin verilebilir.'?
Ayn1 zamanda pek cok mali hizmet sunucusu toptanci mali piyasa
aktivitelerini Londra’da yogunlastirdilar ve buradan da tim AB’ye hizmet
verebildiler.

AB’de halihazirda finansal hizmetleri kapsayan dokuz pasaport
mevcuttur, tek bir pasaport tiim finansal hizmetleri kapsamamaktadir. AB’de
bankacilik hizmetleri Sermaye Yeterliligi Direktifi (CRD) ve Sermaye
Yeterliligi Regiilasyonu (CRR) tarafindan diizenlenmektedir. CRD ve CRR
kredi kuruluslarma AB pasaportu sunarlar. Mali Uriin Piyasalar1 Direktifi
MiFID, yeniden gdzden gegirilmis hali olan MiFID II ve Mali Uriin Piyasalar
Regiilasyonu MiFIR altinda sirketler AB’de serbestce kurulabilirler ve
menkul kiymetler, tiirev enstriimanlar ve alim-satim platformlari, servis
saglayici hizmetler ve brokerlar icin Tek Pasaport sunarlar.’> PSDII,
Odemeler Hizmeti Direktifi para akimlar i¢cin AB’de Tek Pazar olusturur;
boylece AB pasaportu sayesinde édeme hizmetleri tim AB’de sunulabilir.
Sigortacilik, sigorta ve reasiirans sirketlerinin iiriin ve hizmetlerini AB’de
sunabilmelerini saglayan “Solvency II” direktifinin kurallarma tabidir.'*

' Lannoo, K. “EU Financial Market Access after Brexit”, Intereconomics, Leibniz Information
Centre for Economics, s. 256.

12 Hohlmeier, M. ve Fahrholz, C. “The Impact of Brexit on Financial Markets-Taking Stock,
International Journal of Financial Studies, 6(65), 2018, s. 3.

3 MIiFID 1I ve MiFIR 2018 baginda devreye girdi. BK yurt diginda MiFID pasaportunu
kullanan 2250 firmaya ev sahipligi yapmaktadir.

14 Hohlmeier, M. ve Fahrholz, C. “The Impact of Brexit on Financial Markets-Taking Stock,
International Journal of Financial Studies, 6(65), 2018, s. 6-7.
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AIFMD, risk fonlar1 ve diger alternatif fonlarm' yoneticileri igin Tek
Pasaport sunar. Asagidaki tabloda AB’de her bir mali hizmetler alaninda
gecerli olan AB pasaportu ve bu pasaportun gecerlilik baslangic yilt hakkinda
bilgi yer almaktadir.

Tablo 2: AB Mali Hizmetler ve Tek Pasaport Rejimi

Odemeler ve Transferler CRD IV/PSD ll/e-money  Yaygin 1992/2007/
2009
Ticari Bankacilik CRD IV Yaygin 1992
Alim-satim iglemleri CRD IV / MiFID Il Yaygin 1992/1994
Yatirim Bankaciligi CRD IV/MIiFID Il Yaygin 1992/1994
Sigorta Solvency Il Limitli 1997
Emeklilik fonlari IORP I Limitli 2002
Yatirim fonlari UCITS IV-V Yaygin 1985
Alternatif fonlar AIFMD Yaygin 2012
Menkul kiymetler ve Tiirev MiFID Il Yaygin 1994
enstriimanlar piyasalari
Odesme CSDR Yaygin 2014
Takas EMIR Yaygin 2015
Derecelendirme Kuruluslar CRA Yaygin 2012
Mali veri saglayicilari MiFID 11 Yaygin 2018

Kaynak: Lannoo, K. 2016, s. 257.

31 Aralik 2020 tarihinde geg¢is doneminin bitmesi ile birlikte sayet AB
ile mali hizmetleri de i¢ceren Kapsamli bir Ticaret Anlagsmas1 veya ekonomik
iligkiler i¢in ayri bir anlasma imzalanmasi s6z konusu olmazsa BK Mali
Hizmetler alaninda Pasaport haklarin1 kullanamayacak ve Tek Pazara erisim
haklarin1 kaybedecektir.

15 Alternatif fonlar risk fonlari, 6zel hisse senedi fonlari, emlak fonlar1 gibi fonlardir.
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III. Mali Hizmetler ve Brexit Senaryolar:

Mali hizmetler agisindan Brexit Senaryolarini ii¢ ana baslik altinda
toplamak miimkiindiir.' Bu {i¢ senaryonun disinda 6teki senaryolar olarak
adlandirilabilecek ve olasilif1 olduke¢a diisiik olan ii¢ diger senaryodan da
bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan biri olarak Londra’nin Kiyr 6tesi Mali
Merkez (OFC) olmasi senaryosu vardir. Bu senaryoya Avrupa’nin
Singapur’u da denilmektedir. Bu, vergi gelirlerini diisiirecegi i¢in tercih
edilmeyecek bir senaryodur. AB 27 politik agidan hemen yan1 basinda bir
OFC istemeyecektir.'” Ayrica Britanya’y1 vergi cenneti haline getirmek pek
de BK’nin AB’den ayrilma sebepleriyle ortiismemektedir. Az sayida yazar
tarafindan dile getirilen Brexit’in Avrupa Mali Piyasalarin1 baglamamasi
goriigii ise AB mali hizmetleri igin politika veya ekonominin hukuka karsi
zaferi ile sonuglanmasi tezi iizerine kuruludur.'® Bir diger olasihig diisiik
senaryo olan ve Yumusak Brexit olarak adlandirilan senaryoya gore BK,
AB’den ayrilacak ancak Avrupa Ekonomik Alani’nin (AEA) iiyesi olmaya
devam edecek ve boylece de Tek Pazar’a erisim hakkina sahip olacaktir.'” Bu
da BK’y1 Norveg ile benzer bir konuma tagimaktadir. Boylece tim mali
hizmetler pasaport haklarin1 kullanabileceklerdir ve Londra ekosistemi
bozulmamis olarak kalabilecektir.® Yumusak Brexit’in en problemli yani,
dort serbestinin kisilerin serbest dolasimini1 da igcermeye devam etmesidir.
Dort serbesti bir pakettir, Tek Pazar’in yapisi pargalara ayrilamaz yani “cherry
picking” miimkiin olamayacaktir. Bu ise BK’nin AB’den ayrilmasinin
ardindaki 6nemli sebeplerden biridir.”' BK’nin AB’den ¢ikisini1 yumusatacak
gecici bir AEA iiyeliginin tamamen devre dig1 birakilmamasi tavsiye edilse
de,?? AB’nin bdylesi bir cherry picking’e izin vermeyecegi goriilmiistiir.

16 Lanoo,K “EU-UK Financial Market Accessin 2021°e gére bu senaryolar a)DTO kurallari
b)Denklik ve DTO kurallari, c)Kapsaml Serbest Ticaret Anlasmasi (CFTA) ve d) CFTA ve
denklik rejimi olacak sekilde 4 tanedir.

17 Directorate-General for Internal Policies Policy Department A, 2017, s. 62.

18 Ringe, W-G. “The Irrelevance of Brexit for the European Financial Market”, University of
Oxford Legal Research Paper Series Paper No: 10:2017, 2018, s.17-18. Diger 6rnekler igin
bakiniz ss. 24-26.

19 Meveut EEA iilkeleri Norveg, izlanda ve Lihtenstayn’dir ve AB iilkesi olmaya devam
etmeyecek olan BK’nin, EEA iiyesi olmaya tekrar bagvurabilmesi i¢in tekrar EFTA iiyesi
olmasi gerekebilecektir.

20 Ancak AEA iiyesi olarak BK, AB’nin kural koyma konusunda soz sahibi olma hakkini
kaybetmektedir. Ustelik bu kayip, biitgeye katki ve Adalet Divam gibi AB’nin uluslar iistii
kurumlarin1 kabuliiyle birlikte s6z konusu olmaktadir. Ayrica AB mevzuatinin AEA
tiyelerinin yasalarma nakli otomatik degildir. Bu da AB yasalarinin yiiriirliige girmesi ile
AEA tarafindan benimsenmesi arasinda zaman kaybina yol acabilecektir.

2! Armour, J. “Brexit and Financial Services”, Oxford Review of Economic Policy 33, Number
S1,2017,s. 57-58.

22 Reply Avantage (2018) BREXIT: The Impact of Brexit on Financial Institutions, s. 9.
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A. Kapsamh Serbest Ticaret Anlasmasi (CFTA)

Bugiin itibariyle baktigimizda geg¢is doneminde finansal hizmetleri de
kapsayacak sekilde BK ve AB arasinda bir serbest ticaret anlagsmasi yapilmasi
senaryolardan biridir. Ancak su zamana kadar yapilmis ve mali hizmetleri de
kapsayan bdyle bir anlagma mevcut degildir. Bu baglamda BK nin Isvigre ile
yaptig1 ikili anlasma mallarin serbest dolagimini kapsamakla birlikte hayat-
dis1 sigortalar gibi bir takim mali hizmetler disinda genel olarak hizmet
serbestisini igermemektedir. AB’nin imzaladig1 diger bir ikili anlagma ise
Kanada ile olan Kapsamli Ekonomik ve Ticaret Anlagsmasidir (CETA). Mali
hizmetler acisindan bu anlasma AB’de mevcut firmalar tarafindan
yararlanilan “pasaportlarin” taninmasindan olduk¢a uzak bir yapiya sahiptir.
Her ne kadar CETA c¢ercevesinde AB Kanada’nin kisilerin serbest dolagimi
ile ilgili bir taahhiide girmesini istemese de CETA miizakerelerinin 7 yil
siirmiis olmas1 bu tarz ikili anlagmalarin en azindan mali hizmetler agisindan
¢ok da miimkiin olmadigmi gdstermektedir.”* Ayrica AB’nin Kanada ile
yaptig1 Serbest Ticaret Anlasmasida En Cok Kayrilan Ulke (MFN) maddesi
yer almaktadir. Bu da AB’yi finansal hizmetler konusunda BK ile 6zel bir
avantajli anlasma yapma konusunda smirlandiracaktir.”* BK’nin 20 Mart
2020’de yayimladig1 280 sayfalik taslak CFTA’s1, mali hizmetler konusunda
bir boliim icermekte ve CETA’ya ciddi anlamda benzemektedir. BKve AB
arasindaki bu STA goriismeleri 31 Mart 2020’de basladi ve halen devam
ediyor. Ancak 11 aylik gecis doneminde, Ozellikle Haziran 2020 tarihi
geecmisken finansal hizmetleri de kapsayan bir STA’ nin imzalanmasi ve yil
sonundan 6nce Avrupa Parlamentosu tarafindan onaylanmasi pek miimkiin
goriinmese de hi¢ ihtimal yok degildir.

B. DTO kurallan

Gelecekteki ekonomik/mali iligkileri belirleyen bir anlasma olmadan
BK’nm AB’den ayrilmasi durumunda AB ile iliskilerde tiim AB mevzuati ve
AB pasaportlart BK ve AB arasinda son bulacaktir. DTO kurallar gegerli
olacaktir. Boylece BK merkezli firmalarin sinir 6tesi iglemlerine yeni
kisitlamalar gelecektir.”> DTO kurallar1 deyince En ¢ok Kayrilan Ulke kurali
(MFN) yani bir iilke diger bir iilkeye 6zel bir uygulama yaptiysa bunu tiim
diger DTO iilkelerine de uygulamalidir kurali gegerlidir.*® Boyle bir durumda

23 Armour, J. 2017, s. 59.

24 Kavaljit, S. “The Future of Financial Services after Brexit: Options and Limitations”,
Briefing Paper no:22, 2018, s. 4.

25 Mc Mahon, M. 2017, s. 3.

26 Daha detayl bilgi i¢in bkz Howarth, D. ve Quaglia, L. “Brexit and the Single European
Financial Market”, Journal of Common Market Studies Volume 55, Annual Review, 2017,
s. 160.
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BK, DTO Hizmetler Ticareti Genel Anlagsmasi’nin (GATS) esit muamele ve
ayrimcilik yapmama temel prensiplerine tabi olacaktir. AB Anlagmasinin
ozgiirliikleri ile karsilastirildiginda GATS altindaki 6zgiirliik seviyesi oldukca
sinirlidir. Bu durumda BK, AB mali hizmetler mevzuati altindaki pasaport
haklarindan yararlanamayacagi icin her firma is yapmak istedigi AB
iilkesinden yetki almak durumundadir. Bu yetkilerin yarattigi maliyetler
nedeniyle mali hizmetler i¢in bir yeni sistem devreye sokulmustur. Bu da
ticilincii lilke denkligidir (third country equivalence).

C. Ugiincii Ulke Denklik Rejiimi

Temmuz 2018 tarihli BK hiikiimetinin BK ve AB’nin gelecekteki iligkisi
baslikli Beyaz Kitap (White Paper) finansal hizmetler i¢in BK ve AB
arasindaki birbirine bagl tabiatin1 kabul etmekte ve bu iligki i¢in muglak bir
‘yeni ekonomik ve yasal diizenlemeden’ bahsetmektedir. Beyaz Kitap BK ve
AB arasindaki finansal hizmetler pasaport hakkindan faydalanmayi
beklemiyoruz, denkligin de uygun oldugunu diisiinmiiyoruz diyerek daha
genis bir denklikten bahsetmektedir. Bununla da nasil olacagi agik olmayan
“denkligin karsilikli taninmas1” biciminde bir mekanizma Snerilmistir.?’” 2
Bugiin i¢in sayet BK ile AB arasinda tartisiimakta olan ve mali hizmetleri de
kapsayan bir STA veya ekonomik iligkiler i¢in bir bagska model s6z konusu
olmazsa denklik rejiminin uygulanmasi beklenmektedir.

GATS’a ragmen, BK firmalar1 AB fgiincii iilke denklik cercevesini
kullanmalidirlar ki AB ile ticaret yapmak icin lisanslar1 olsun.”* Mali
konularla ilgili bir anlasma olmadan gecis siirecinin bitmesi durumunda
BK’nm Londra tarafindan sunulan finansal hizmetler i¢in denklik rejimini
uygulamast beklenmektedir. Ancak asagida daha detaylariyla tartigilacagi
gibi, Denklik rejimi Brexit gibi bir durum ig¢in tasarlanmamistir. Denkligin
kapasitesi AB tarafindan yakin gegmiste kuvvetlendirilmis olsa da ¢ok parcali
olan yapist nedeniyle ciddi bir reforma ihtiyagc duymaktadir. AB mali
hizmetleri i¢in denklik kararlarinin miimkiin oldugu 40 kadar alan mevcuttur
ancak sigorta, ticari banka bor¢ verme ve mevduat kabul etme alanlarinda
denklik rejimi {igiincii iilke firmalarinin AB’ye hizmet sunmasini saglamaz.

2THM Government. “The Future Relationship between the UK and the EU”, White Paper, 2018.

28 LSE Business Review: “Any Brexit Deal on Financial Services could have unpredictable
implications”, ss. 1-4.

2 Ferran, E. “The UK as a Third Country Actor in EU Financial Services Regulation”, Journal
of Financial Regulation, 3, 2017, 40-65, ss. 41-43.
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IV. AB Uciincii Ulke Denklik Rejimlerinin Ozellikleri ve Etkileri

Ugiincii iilke rejimleri AEA {iyesi olmayan iilkelerin sirketlerine AB
piyasalarma ulagim imkani sunmaktadir ¢iinkii AB Hukuku AEA disindaki
tiim tlkeleri {igiincii tilke olarak siiflandirmaktadir. En bilinen iiglincii iilke
¢oziimii “Denklik” Rejimleridir.*® Uciincii iilkelerin AB’ye erisimi konusu
Tek Pazar kadar eskidir. 1990°larda hi¢ uygulanmasa da kural karsiliklilikt:
(reciprocity). Krizden sonra daha sikilagtirilmis denetim rejimi altinda
“denklik” terimi devreye girdi.*!

Denklik, sayet tigiincii iilke diizenleyici ve denetleyici rejimleri AB
rejimlerine denk ise AB’de hizmet sunan yabancit firmalarin AB
diizenlemeleri yerine iilke diizenlemelerine tabi olmaya devam etmelerine
olanak tanir. Denklik, ayn1 hedefe ulasildigi durumda kelimesi kelimesine
benzerlik gerektirmez ve iilkelere tahsis edilir.* Denklik rejimi altinda AB’de
is yapmanin 6n kosulu s6z konusu {igiincii iilkenin diizenleyici, denetleyici ve
uygulama rejiminin es AB rejim cercevesine uymasidir. Ugiincii iilke
firmasmin yerlesik oldugu iilkenin yasal ve denetim g¢ercevesi Avrupa
gercevesine denk kabul edilirse, bu firma AB diizenlemelerine ve AB
denetlemelerine tabi olmayacaktir.

Uciincii iilke denkligini alabilmek icin iigiincii iilkenin diizenleyici
rejiminin AB rejimine denk (esdeger) oldugunun 6nce Avrupa Denetim
Otoritesi (ESA) tarafindan degerlendirilmesi, daha sonra da Komisyon
tarafindan kararlastirilmasi gerekmektedir. Bir {igiincii iilke rejiminin AB
rejimine uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi icin Avrupa Komisyonu
orantililik prensibi ve risk bazli yaklasim rehberliginde karar verir. Risk bazli
yaklagim ¢ercevesinde her denklik karar1 belirli bir tiglincii iilkenin AB mali
sistemine verebilecegi zararlarin degerlendirilmesini  gerektirmektedir.
Avrupa Komisyonunun AB mali piyasalarina potansiyel risk olusturabilecek
BK gibi giiclii iiclincii iilkeleri degerlendirirken daha kati gzden gecirme
uygulayabilecegini diisiinmek yanlis olmayacaktir. Orantililik prensibi
cer¢evesinde ise Komisyon, tiglincii lilkenin yasal ¢ergevesinin, ligiincii tilke
kurallar1 ve kurumlar igin etkili denk bir rejim sunmasi halinde olumlu bir
denklik karar1 verecektir. **

Ancak iiglincii lilke denklik rejimleri yasal olarak diizenlenmesi gereken
tim mali hizmetler alanlarim1 kapsamamaktadir. Kapsadiklari durumda da
hizmetler alanindaki iliskileri devam ettirmeye yetmeyecek kadar dar bi¢imde
cer¢evelenmistir. Bunlarin yani sira “Denklik” siireci uzun siirmektedir ve AB

30 Hohlmeier, M. ve Fahrholz, C. 2018, ss. 3-8.

31 Lannoo, K. “EU Financial Market Access after Brexité, CEPS Policy Brief, September 2016,
s. 258.

32 Howarth, D ve Quaglia, L. 2017, s. 162.

33 Directorate-General for Internal Policies Policy Department A 2017, ss. 23-24.
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standartlarindan uzaklagsma halinde bir ay oOnceden haber verilerek iptal
edilebilmektedir; yani yasal devamlilik agisindan problemle karsilasma
ihtimali yiiksektir.>* Ayrica {iglincii {ilkeler denklik icin taleplerini
belirtebilirler ancak tiim denklik kosullarini sagliyor olsalar bile Komisyon’u
zorlayamazlar.*

Asagidaki tablo Komisyon tarafindan Denklik karar1 verilmis {igiincii
iilkeleri gostermektedir. S6z konusu G-20 iilkeleri ve mali merkezlerin
asagida soz konusu olan sektorlerde AB ile ortak ilgi alanlari olsa da bu
denklik rejimlerinin hayata gegmesi uzun siireler almistir. Ornegin EMIR igin
AB’nin ABD denklik rejimini tanimasi 4 y1l almustir.*®

Tablo 3: Denklik Kararmin Verildigi Ugiincii Ulkeler:

Avusturalya, Brezilya,
Kanada, Cin, Hindistan,
Bankacilik CRD IV /CRR  Japonya, Giiney Kore,
Meksika, Suudi Arabistan,
Gliney Afrika, ABD
Avusturalya, Brezilya,

Hong Kong,
Singapur, Isvicre

Sigorta Solvency Il Kanada, Japonya, Bermuda, Isvicre,
Meksika, ABD
Prospektiis PD Tiirkiye Israil
Kredi CRD Arjar_mn, Avusturalya, Hong Kong,
Derecelendirme = Diizenlemesi Brezilya, Kanagla, Singapur
Japonya, Meksika, ABD
. Avusturalya, Kanada,
Eurtevn 1 EMIR Giiney Kore, Meksika, ;(:lng K(r)nig’ or
nstrumantar Giiney Afrika ve ABD gapur, Isvigre

Kaynak: John Armour, 2017, s. 62.

Genel olarak degerlendirildiginde perakende mali {irlinler konusunda
ticlincii tilke denkligi baglaminda ¢ok dar bir alan mevcuttur. Ticari bankacilik
konusunda AB mevzuati {igiincii iilke denkligi i¢in de ¢ok dar bir alan sunar.
Oysa bankacilik BK’nin AB i¢i mali hizmetler ihracatinin yarisindan
fazlasindan sorumludur. Bu demektir ki BK firmalar1 AB’ye olan mali hizmet
ihracatlarinin ciddi bir kismini kaybedeceklerdir.

Bankacilikla benzer sekilde Sigortacilik denklik rejimi, {igiincii iilke
firmalarinin AB’ye sigortacilik hizmetlerinin sunulmasi i¢in genis bir ¢erceve

34 Hohlmeier, M. ve Fahrholz, C. 2018, ss. 3-8.
35 Directorate-General for Internal Policies Policy Department A, 2017, s. 24.
36 Armour, J. 2017, s. 63.
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saglamaz. Ancak bu cergeveyi reasiirans sirketleri icin saglar. Ayrica,
bankaciliktan farkli olarak sigortacilik sektorii diger AB iilkelerinde daha
ziyade bagli ortakliklar seklinde calismaktadir. Bu baglamda en biiyiik iki
sektor olan bankacilik ve sigortaciligi tablo 4 yardimiyla karsilastirabiliriz.
Burada hatirlanmasi gereken banka ve sigorta sirketlerinin diger AB iiyesi
iilkelere sube agarak (baskaca lisans ve denetleme yok) veya bagli ortaklik
(subsidiary) (ayr1 lisans ve ev sahibi iilke denetimi) araciligi ile
girebilecekleridir. Sigorta islemlerinde asil olan bagl ortakliktir, ¢linkii
sigortacilar sigorta riskini farkli tiizel kisiliklerde tutmak isterler.’” AB’de
bankacilik i¢in subelerin oran1 diisiiktiir. Ote yandan Avrupa bankalar1 Londra
toptan bankacilik piyasasina girmek igin pasaportlarini kullanarak sube
agmaktadirlar. Bir ¢ok uluslararasi banka Londra’da sube agmakta ancak BK
miisterileri ile ¢ok az islem yapmaktadirlar.*®

Tablo 4: Giris Tipine gore Sinir Otesi Isler (2014)

AB Sube 36% 13%
Bagli ortaklik 64% 87%
Sube 69% 9%
BK
Bagli Ortaklik 31% 91%

Kaynak: Bankacilik verileri AMB (2015) ve Sigortacilik verileri Schoenmaker ve
Sass (2016)’dan %

Toptanci mali piyasalara baktigimizda MiFID II ve MiFIR’in 2018 bas1
itibariyle {igiincii lilke denkligi baslattiklar1 goriillmektedir. Bu demektir ki AB
iilkelerinden birinde sube agmaya uygun goriilen firmalar herhangi bir ek
yetkilendirmeye ihtiyag duymadan AB’de sofistike miisterilere yatirim
hizmetleri ve aktiviteleri sunabileceklerdir. MiFID II’nin yani sira toptanci
mali piyasalarda iigiincii iilke denklik rejimi ¢ercevesinde piyasa altyapisina
dair diizenlemeler mevcuttur.

Toptanct Bankacilik hizmetleri i¢in CRD ve CRR f{igiincii iilke rejimi
sunamayacaklardir. CRD ayrica icilincii iilke kredi kuruluglarinin AB
subelerinin  diger =~ AB  iilkelerinde  smir  Gtesi  serbestiden
faydalanamayacaklarini agik¢a belirtir. Dolayisiyla {igiincii iilke kredi

37 Schoenmaker, D. “ The UK Financial Sector and EU Integration after Brexit: The Issue of
Passporting” 2016, s. 5.

Bage.,s. 5.

Page.,s. 5.
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kuruluslarmin ticari bankacilik hizmeti sunabilmek i¢in tek tek her AB {iyesi
iilkeden yetki almalar1 gerekmektedir.*” Bu nedenle de bankalarin AB 27°deki
islemlerini mevcut veya yeni kurulacak bir bagli kurulusa tasimalar
gerekmektedir.

Sermaye piyasasi ve tiirev piyasasi islemleri ve yatirim piyasasi islemleri
icin MiFID II, Denklik rejimi kapsaminda {igiincii iilke ¢6ziimii sunmaktadir.
Ancak bu sadece Ornegin profesyonel miisterilerin yatirim hizmetlerinin
saglanmas1 gibi ¢ok kisith bir alana uygulanabilmektedir. Bunun diginda
perakendeci miisterilere hicbir servis saglanamadigi gibi kurumsal miisterilere
de ¢ok az1 sunulabilmektedir. Odeme Hizmetleri Direktifi (PSD) iigiincii iilke
rejimi olarak higbir hiikiim icermemektedir.*!

Solvency II sadece reasiirans sirketleri icin Denklik Rejimi
saglamaktadir. Ancak sigorta endiistrisinin denklik rejimi nedeniyle ¢ok fazla
problemle karsilagmayacagini sdylemek miimkiindiir ¢iinkii BK bazli sigorta
sitketleri AB 27’e zaten bagl kuruluslar (subsidiary) araciligryla hizmet
vermektedirler. *

Kredi Derecelendirme Sirketleri krizden 6nce diizenlemeye tabi degildi,
2010’dan beri lisansa tabi ve Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi
(ESMA) tarafindan denetlenmektedir.

AB’deki tiirev piyasalar1 6ncelikle MiFID II/ MiFIR tarafindan ancak
ayn1 zamanda Avrupa Piyasasi Altyapi1 Regiilasyonu (EMIR) tarafindan
diizenlenmektedir. EMIR Tezgah iistii (OTC) tiirev enstriimanlarin zorunlu
takas1 icin ve Merkezi Kars1 Taraf (CCP)*’lerin yonetisimi ve fonksiyonu i¢in
kurallar koyar. Bu konuda en kritik nokta ticari islem ve tiirev enstriimanlarin
takasidir. Bunun sebebi takas aktivitelerinin 6zellikle avro bazli faiz orani
swaplarmin (Euro-clearing) Avrupa Merkez Bankasi (AMB) tarafindan
Londra’dan kita Avrupasi’na kaydirilmast konusudur. EMIR ayni zamanda
AB dis1 CCP’lerin AB’de takas hizmeti sunmasii saglayan iicilinci tlke
rejimi sunar. Sayet Avrupa Komisyonu yabanci mevzuat ve denetleme rejimi
denkligini kabul ederse, bu CCP’lerin AB piyasa katilimcilarina takas hizmeti
sunmas1 miimkiindiir.* Neticede piyasa altyapisi sektdrii bu denklik rejimi
senaryosu altinda BK’nin hala AB iiyesi olmasi ile karsilastirildiginda genis
anlamda etkilenmemistir.

40 Directorate-General for Internal Policies Policy Department A, 2017, s. 25.

41 BDO, “Brexit and Financial Services, November 2017, s. 4.

42 Hohlmeier, M. ve Fahrholz, C. 2018, ss. 6-7 ve Directorate-General for Internal Policies
Policy Department A, 2017, s. 58.

43 CCP’ler menkul kiymet ve tiirev enstriiman islemlerinin 6demeleri igin 6nemlidir.

4 Hohlmeier, M. ve Fahrholz, C. 2018, ss. 6-7.
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Aktif Yonetimi konusunda UCITS Direktifi (Direktif 2014/91/AB)
higbir tgiincii iilke rejimi igermez. AIFMD (Direktif 2011/61/AB; Tiiziik
231/2013/AB) altinda Avrupa Komisyonu’nun ESMA’nin tavsiyesi {izerine

ligtincii iilke denkligi verme imkan1 bulunmaktadir.*

Tablo 5: Aktiviteler bazinda Ugiincii Ulke Rejimleri

Bankacilik I A

Toptanci ve
perakende ticari
bankacihik

hizmetleri sunan maruz kaldiklar ©
kredi kurumlari risklerin bir
kisminmin ihtiyati
muamelesi ile ilgili
Profesyoneller ve
uygun kagsi taraf
icin yatirom MiFiD II/ MiFiR . .
hizmetlerinin
saglanmasi
Perakendeci
piyasalar ve
yatirnmellar icin MIFiD I/ MiFiR o o
yatirmm
hizmetlerinin
saglanmasi
| Aktif Yonetimi | | |
UCITS fonlarn UCITSD () )
0
AB AIF’lerinin AB Pazar erigim D
dis1t AIFM’ler AIFMD rejiminin Referans iiye iilke
tarafindan aktivasyonu, tarafindan
pazarlanmasi ESMA 'nin olumlu kararlastirilir.
tavsiyesine baghdir.
Uciincii iilke 0
AIF’lerinin AB- Pazar erisim -
dis1 AIFM ve AB ATFMD rejiminin Referans iiye iilke
AIFM’leri aktivasyonu, tarafindan
tarafindan ESMA 'nin olumlu kararlagturilir.
pazarlanmasi tavsiyesine baglidir.
Qi 0
31?1 A:I;‘;/}mn AB AIFMD Pazar erigim O

CRD IV/ CRR

45 BDO, 2017, s. 4.

AB merkezli
sirketlerin iigtincti
tilke bazli
kuruluslara karsi

rejiminin



260

IMRE ERSOY

tarafindan aktivasyonu, Referans iiye iilke
yonetilmesi ESMA 'nin olumlu tarafindan
tavsiyesine baghdir.  kararlastirilir.
| Sigortacitk | | I
Sigorta -
hizmetlerinin Solvency II Grup denetimi )
saglanmasi amagl
Reasiirans
hizmetlerinin Solvency 11 . .
saglanmasi
| Piyasa Alyapisi .| | |
n -
Uygun karst Uygun karst
Yatim Firmalan  MiFID I/ MiFiR ~ ‘@¢/lara ve taraflara ve
profesyonellere profesyonellere
yatirim yatirim
hizmetleriyle stmirli  hizmetleriyle sinirly
L}
LB ST Bl MiFIR/MiFID I/ A sl S
mekanlari .. C .. .
Tk 27 Prospektiis diizenlenmis Pazar
olarak tamimland:
L}
Ticari islem ) B tiirev
mekanlan (tiirev J— .. ..
. MiFIR . enstriimanlart igin
enstriimanlara .. .
bre) diizenlenmis Pazar
g olarak tanimland:
CCPs EMIR L L]
Alm satim
islemleriyle ilgili
saklama deposu EMIR L] .
hizmetlerinin
saglanmasi
= Gegerli, OKismen gecerli, (-) Gegerli degil

Kaynak: Directorate-General for

Internal

Policies

Policy Department A,

“Implications of Brexit on EU Financial Services”, June 2017, ss. 37-38.

BK merkezli mali kurumlar i¢cin AB Tek Pazarina gelecekteki erisim
simdikiyle kiyaslandiginda ¢ok sinirli kalacaktir. BK diinyanin en biiyiik mali
hizmet ihracatgisidir ve bunun ortalama olarak iigte biri AB’ye ihrag
edilmektedir. Brexit nedeniyle en ¢ok zarara ugrayacak olanlar tek bir ¢at1
altinda ¢oklu pasaport ile calisan bankalar gibi biiyiik mali kurumlar ile tek
bir pasaport ile ¢alisan uzmanlagmis yatirim firmalari ile varlik yonetim
sirketleridir.*°

46 Lannoo, K. 2016, s. 260.
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V. Brexit’in AB Mali Piyasalarina ve Biitiinlesmesine Etkileri

En sert Brexit senaryosunda sterlin cinsinden asagi yukar1 18-20 milyar
gelir, 31-,35000 is ile yillik 3-5 milyar seviyesinde vergi gelir kaybi
yasanabilecegi hesaplanmist.*” Ayrica kaybin sadece AB ile direkt iliskili
aktivitelerden olmayacagi, 6rnegin maliyetin yiikselmesi nedeniyle kapanan
iskollar1 gibi kayiplar da eklendiginde ayrica sterlin cinsinden asag1 yukar1 14-
18 milyar gelir, 34-40,000 is ve takriben 5 milyar vergi gelirinin yillik bazda
risk altinda olacag: dile getirilmekteydi.** Bu verilerin yakin zamanda abartili
tahminler oldugu ortaya ¢ikmigsa da, BK’nin AB’den ayrilmasinin en énemli
ekonomik etkisinin mali hizmetler alaninda olacagim gosterdigini
diisiinebiliriz.

BK’da sube agmis olan kredi kurumlari ve yatirim firmalari, AB
pasaportlarinin bitecek olmasi dolayisiyla ya tigiincii lilke olarak sube agmak
icin izne basvurmaktadirlar yahut da BK’da bagh kurulus (subsidiary)
acmaktadirlar. Bu baglamda Danismanlik Sirketi EY’ye gore Britanya’daki
finansal hizmet gruplari yer degistirme ve hukuki goriis almak i¢in 1.3 milyar
sterlin ve BK dis1 merkezlerde ana merkez kurmak igin s6z konusu olan
sermaye artirimi ig¢in 2.6 milyar sterlin harcamis bulunmaktadirlar. Brexit
nedeniyle biiyiik uluslararasi bankalar 1500 isi ve biiylik yatirim bankalar1 100
kadar isi kita Avrupa’sina tasimis bulunmaktadirlar. Ote yandan sirketler 7000
isi ve 1 trilyon sterlin aktifi Avrupa’ya tasimay1 planlamaktadirlar.*

BK’nin 6zel muamele taleplerinin arkasinda AB i¢in ¢ok onemli olan
Merkezi Takas islemlerinin Londra’da yapilmasi yatmaktadir. Bir diger ¢ok
onemli neden de BK’nin piyasa bazli fonlama i¢in AB’nin bir numaralh
merkezi olmasidir. Bu kapsamda AB’deki aktiflerin %37 kadar1 BK’da
yonetilmektedir. AB’deki toptanci finansal hizmetler aktivitelerinin %35’i
BK’da yapilmaktadir. Dolayisiyla BK’nin AB’den kopusu AB finansal
piyasalarim1 da bozabilir, finansal istikrar1 da riske atabilir, AB’nin reel
ekonomiyi fonlama kapasitesini diisiirebilir, Sermaye Piyasalar1 Birligi (SPB)
konusundaki kazanimlara zarar verebilir.*

47 Wyman, O. “The Impact of the UK’s Exit from the EU on the UK-based Financial Services

Sector”, Ekim 2016, www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-
wyman/global/en/2016/oct/Brexit POV.PDF (Erigim tarihi 26 Temmuz 2018), s. 2.
#Bage.,s. 3.

49 Financial Times, 25 Haziran 2019.

50 Moloney, N. “Brexit and Financial Services:yet another re-ordering of institutional
governance for the EU financial system?”, Common Market Law Review55(3), 2018, ss.
175-201.
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En ¢ok etkilenen mali hizmetler sirayla bankacilik, piyasa altyapisi, aktif
yOnetimi ve sigorta ile reasiirans olacaktir. BK’da 25 milyar £’lik gelir AB ile
ilintili bankacilik islerinden gelmektedir. Brexit bu gelirin 5 ile 8 milyar £’lik
kismmin yer degistirme nedeniyle risk altinda olmasina sebebiyet
verebilecektir.”!

Sigorta ve reasiirans sektorii gelirlerinin asag1 yukari 4 milyar £ kadari
AB ile iligkili islemlerden kaynaklanmaktadir. Ancak sigorta ve reasiirans
servislerinin %751 bagl ortakliklar tarafindan sunuldugu i¢in sadece 1 milyar
£ seviyesinde bir miktar Brexit nedeniyle rakiplere kaybedilebilir.*?

BK Aktif Yonetimi gelirlerinin 6 milyar £ kadar1t AB ile iliskili
islerden gelmektedir ve Brexit’den direkt olarak etkilenecektir. BK merkezli
aktif yoneticileri bagh ortakliklar kurmak durumunda kalabilirler. Bu nedenle
de 2-3 milyar £ bir hacim kendine yeni bir mekan arayabilir.>

Takas Islemleri olarak Londra’nin takriben 11 milyar £’lik hacminin
avro bolgesindeki piyasalara yonlendirilmesi s6z konusu olabilir. Bu da hem
BK hem de BK-dis1 miisteriler i¢in maliyetleri yiikseltebilir ve sektordeki is
hacminin yaris1 kadar olan 6 milyar £ rakiplere kaptirilabilir.>*

Yayilma Etkisi olarak da mali sektordeki etkilerinden sonra olacak
sekilde muhasebe, denetleme, yasal hizmetler, yonetim danigmanligi, emlak
sektorlerinde de etkilerin goriilecegini diistinmek gerekmektedir. Bu da
takriben 17 milyar £’1lik bir gelirin Brexit’ten negatif olarak etkilenecegi
anlamma gelmektedir.>

Mali firmalarin Londra’dan AB 27’e gocleri sirasinda dort 6nemli sehir
AB 27 toptan piyasalarina ev sahipligi yapacaktir. Bu sehirler Frankfurt, Paris,
Dublin ve Amsterdam’dir. Bankacilik olarak bakildiginda ABD, Isvigre
yatirim bankalar1 ile Alman ve Fransiz bankalarinin AB 27°nin yeni toptanct
piyasasinin ¢ekirdegini olusturacaklar1 goriilmektedir. Déviz degisim, menkul
kiymetler ve tiirev ticari islem piyasalarinda Londra’dan bu dért nemli sehre
go¢ beklenmektedir. Ote yandan Fransa ve Almanya’nin belirli 6lgiide takas
islemleri kapasitesi oldugu goriilmektedir.

51 Djankov, S. “The City of London after Brexit”, Peterson Institute for International
Economics, Subat 2017, s. 6.

Zage.,s. 7.
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Hage.,s. 7.

Sage.,s. 7.



BREXIT VE MALI HIZMETLER

263

Tablo 6: Segili Sehirlerin Mali Sektorlerinin Karsilagtirmali Genel Bakist

Niifus(000) 8,256
Mali Sektor - Briit K.D (Ulke Briit 52
K.D. %)
-Ticaret Dengesi (Emilyar)  87.1
-Vergi Geliri (€ milyar) 28.71
Bankacilik — Parasal Fin. Kur. (Yici 132
kayith)
-Parasal Fin. K. (Y.dis1
kayith) 123
-Sermaye ve Rezervler 792
(Emlyar)
Banka Aktifleri — Toplam Aktif (€
milyar) 10,223
-Toptan (€ milyar) 5205
-Perakende (€ milyar) 5018
Is-Finans(000s) 352
-Yerli Kredi Kuruluslari (000s) 398
FO Tiirev Piy.- Forex Hacmi (Global 37
268
%?’si)
-FO OTC Tiirev Hacmi (Global %) 39
LCH
Ltd,
- Takas CME,
LME,
ICE
En tepe 250 firmanin Merkezleri 40%

6,695

23
6.1

166
39
524

6,940

270
408

2.8
4.7

LCH
SA

8%

691

7.4
0.27

60
63
464

6,955

76
646

1.8
1.0

Eurex

2%
(Munih)

1,261

80
6.7
1.53

104
30
110

482

20
27

LCH

Euro
CCP
NV

1,021

25
0.7

28
34
121

2,528

54
90

13
0.7

2.5%

Kaynak: Batsaikhan, U. Kalcik, R. Schoenmaker, D. “Brexit and the European Financial
System: mapping markets, players and jobs, Bruegel Policy Contribution, No 2017/4, Bruegel,

Brussels, s. 3.

Brexit’in AB Mali Biitiinlesmesine etkisi AB 27°de daha entegre sermaye
piyasalar1 kurulmasi olabilir. Ancak BK’nin AB’den ayrilmasi Sermaye
Piyasas1 Birligi projesine negatif etki yaratacaktir.’®

AB-27’deki mali piyasa parcalilign ise daha yiiksek borglanma
maliyetlerine sebebiyet verebilecektir. Bunu engellemek i¢in ESMA’nin
reforme edilmesi gerekebilir. Ayrica Bankacilik Birliginin daha da

36 Howarth, D. and Quaglia, L, 2017, s. 153.
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gii¢lendirilmesi gerekmektedir. Ote yandan AB 27 iilkeleri altyap: kalitesi,
beceri kalitesi, Ingilizce seviyesi gibi konularda gerekeni yapmahdirlar.®’

Sonug¢

Gegis doneminde AB ile BK arasinda mali hizmetleri de kapsayan bir
Serbest Ticaret Anlasmasinin (STA) veya karsilikli ekonomik iliskileri
diizenleyen bir anlasmanin yapilip yapilamayacagi belirsizdir. Sayet bu
secenekler gergeklesmez ise gegis doneminin bitmesi ile beraber BK tigilincii
iilke konumuna gelecek, pasaport hakkin1 ve dolayisiyla Tek Pazara giris
haklarim1 kaybedecektir. Boylece AB ve BK arasinda mali hizmetler ticareti
Diinya Ticaret Orgiitii’'niin (DTO) Hizmetler Ticareti Genel Anlagmasi
(GATS) kurallar1 ¢ergevesinde yapilabilecektir. Bu durumda BK’nin smirh
bazi mali hizmetler igin Ugiincii iilke Denklik rejimine basvurmasi
beklenmektedir. Mali hizmetler alaninda Pasaport rejiminden Ugiincii Ulke
Denklik rejimine gegecek olan BK’da en ¢ok etkilenen mali hizmetler sirayla
bankacilik, piyasa altyapisi, aktif yonetimi ve sigorta ile reasiirans olacaktir
ve BK’nin mali hizmetler alaninda Brexit dolayisiyla kaybedecekleri ciddi
anlamda fazla olacaktir. Bu durum finansal piyasalarda parcalanmighig da
beraberinde getirecektir. Londra’nin finans merkezi olarak yerinin kisa siirede
degismeyecegi kabul edilmekle beraber dort onemli sehir AB 27 toptan
piyasalaria ev sahipligi yapacak gibi goriinmektedir. Bu sehirler Frankfurt,
Paris, Dublin ve Amsterdam’dur.
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