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Altyapisi ve tasarimi akillica yapilmis olan Kusak ve Yol Girisimi'nin (KYG), diinya
ekonomisi ve finansal piyasalarinda bugiinlerde yasadigimiz biiytiik ekonomik
krizin de etkisiyle kisa siirede agirhigini artiracagi ve diinya ekonomisinde cok
onemli bir yer tutacagi asikardir. Bu makale, esasen KYG'nin ekonomik etkilerine
odaklanacak, KYG ulkelerinin finansal isbirligi ve entegrasyonu icin birtakim
oneriler getirecektir. KYG'yi dogrudan destekleyen finansal kuruluslarin disinda
cift tarafh ve cok tarafh bolgesel bankalar, Cin‘in kamu ve ticari bankalari, Varlik
Fonlan, emeklilik fonlan gibi cok cesitli finansal kuruluslarin KYG tilkelerine
finansal alternatifler sundugunu goriiyoruz. KYG llkeleri finansal piyasalarinda
islemleri kolaylastirmak ve KYG'ye 6zgii finansal liriinlerin gelistirilmesi icin
ortak bir clearing (takas) kurumu veya Takasbank kurulmasi biiyiik bir avantaj
saglayabilir. Ortak bir KYG Varlik Fonu kurulmasi KYG projelerini hizlandirici ve
ekonomilerini destekleyici bir etki yapacaktir.

CIN'I ORTADOGU VE AVRUPAYA BAGLAYAN
Ipek Yolu isimli ticaret hattinin ge¢misi yiizlerce
yil éncesine dayanmaktadir. Ipek Yolu, yeryii-
ziinde bilinen ilk kitalar arasi ticaret hattidir. S6z
konusu hattin Asya ve Avrasya cografyasinda
hem ekonomik hem de siyasal ve kiiltiirel olarak
biiyiik etkileri olmustur.

Ipek Yolu tarih boyunca énemini korumus
ve bu yolun kontrolil icin yapilan miicadeleler
cesitli siyasal ve sosyal gelismelerin 6ntinti ag-
mustir. Ipek Yolu, kapitalizmin gelismesini sagla-
yan cografi kesiflerden ve deniz yollarinin daha
yogun olarak kullanilmaya baslamasindan sonra
yavas yavas Onemini yitirmeye baglamistir.

Kapitalizmin ‘kiiresellesme’ asamasina geg-
tigi son 30-40 yullik siiregte deniz yollarina olan
bagimlilik azalmaya baglamistir. Ancak, alterna-
tif tagimacilik yontemlerinin gelisimi 6zellikle
de hava yolu tasimacilig1, Avrasya cografyasinda
bulunan ekonomilerin hizla yiikselmeye basla-
mast ve ekonomik iligkilerin vardig1 karmagik
boyut Ipek Yolu'nun tekrar giindeme gelmesini
saglamis bulunuyor.

Cin Halk Cumhuriyeti 2013 yilinda eski
Ipek Yolu hattin1 Kusak ve Yol Girisimi ismiy-

le anmuis ve kara yollari, demiryollari, petrol ve
dogal gaz boru hatlar1 ve diger altyap1 yatirim-
larinin baglayacagini ilan etmistir. Kusak ve Yol
Girisimi (KYG) sadece Cin'in enerjiye ulasimina
ve ticaretinin gelisimine degil ayn1 zamanda s6z
konusu hatta bulunan iilkelerin gelismesine ve
gliclenmesine katkida bulunacak bir girisimdir.

KYG bes ana baslik iizerine insa edildi;

¢ Politik koordinasyon,

® Altyap: koordinasyonu,

®  Sinirsiz ticaret,

® Finansal entegrasyon,

® Insanlar arasinda birebir baglar.

KYGnnin biiyiik potansiyeli, kisa ve uzun
vadelerde diinya ekonomisinde agirligini hisset-
tirecektir. Altyapis1 ve tasarimi akillica yapilmais
olan KYG'nin, diinya ekonomisi ve finansal pi-
yasalarinda bugiinlerde yasadigimiz biiyiik eko-
nomik krizin de etkisiyle kisa siirede agirligini
artiracagl ve diinya ekonomisinde ¢ok 6nemli
bir yer tutacag: asikardir.

Bu makale, esasen KYGnin ekonomik et-
kilerine odaklanacak, KYG iilkelerinin finansal
isbirligi ve entegrasyonu i¢in birtakim oneriler

getirecektir.




Kusak ve Yol Girisimi Hattinda Bulunan
Ulkelerin Genel Ekonomik Durumu

KYG’nin kurulugunun ilan edildigi 2013 tarihin-
de KYG kusaginin Tiirkiye dahil olmak iizere 65
tilkeyi kapsadigini goériiyoruz.

KYG kugsagini bolgelere ayirirsak 6 ana baslik al-
tinda toplayabiliriz;

® Dogu Asya; Cin, Mogolistan
® Gilineydogu Asya; Brunei, Endonezya,
Filipinler, Kambogya, Laos, Malezya,
Myanmar, Singapur, Tayland, Timor-
Leste, Vietnam
Orta Asya; Kazakistan, Kirgizistan,
Tacikistan, Tiirkmenistan, Ozbekistan
Ortadogu ve Kuzey Afrika; BAE,
Bahreyn, Irak, iran, Israil, Mistr,
Kuveyt, Liibnan, Umman, Katar, Suudi
Arabistan, Filistin, Suriye, Urdiin,
Yemen
Giiney Asya; Afganistan, Banglades,
Bhutan, Hindistan, Maldivler, Nepal,
Pakistan, Sri Lanka
Avrupa; Arnavutluk, Azerbaycan,
Belarus, Bosna Hersek, Cekya,
Estonya, Ermenistan, Gilircistan,
Letonya, Litvanya, Karadag, K.
Makedonya, Macaristan, Moldova,
Polonya, Rusya, Slovakya, Slovenya,
Sirbistan, Tiirkiye ve Ukrayna (OECD,
2018)

2019 itibariyle KYG kusaginda toplam nii-
fus 4,6 milyar kisi ve kugakta bulunan iilkelerin
GSYIH’lar1 toplami 29 trilyon dolardir. Diinya
niifusunun %61’inin ve GSYIHnin %33’iiniin
bulundugu KYG kusag: insanlik tarihinin gor-
diigii en bilyiik ekonomik/siyasi girisimlerden
birisi konumundadir (CSIS, 2019).

KYG, sahip oldugu muazzam biiyiik paza-

r1, dinamik niifusu ve hammadde kaynaklariyla

ontimiizdeki 20 yil i¢inde diinya ekonomisinin
dinamosu olmaya adaydir.

KYGnin ekonomik kompozisyonuna bak-
tigimizda birkag istisna disinda ekonomik an-
lamda gelismekte olan ve geri kalmis tilkelerden
olustugu goriilityor. Ekonomik olarak heterojen
bir gériinim olan Girisimde tlkelerin bazilar:
emtiaya dayali tiretime agirhk vermisken ba-
zilar1 ihracata dayali iiretim yapan kiiciik veya
biiyiik dl¢ekli ekonomik yapilara sahiptir. Bore-
luluk (Borg/GSYIH orani %50-60"1 ge¢meyen)
ve yatirim notlar1 agisindan bakildiginda KYG
kusagindaki 35 iilke disiik risk, 23 ilke yiiksek
risk, kalan 8 tilke ise asir1 yitksek riskli iilkeler
olarak goze garpryor (CGDEYV, 2018).

Ozellikle son 30 yil boyunca uygulanan ne-
oliberal politikalar KYG tilkelerini, uluslararas:
sirketlerin ve kuruluslarin olusturdugu bir cen-
derenin i¢inde sikigtirmis durumda. S6z konusu
politikalar, kagit iistinde GSYIH biiyiimesini
saglamis olmakla birlikte esasen iilkelerin ¢arpik
bir gelisme gosterdigi ve gelir dagiliminin bozu-
larak yoksullugun gittikce yogunlastig: asikardur.
Cok zengin topraklara sahip olan bu cografyada
tarimin ¢okertilmis olmasi ve uluslararas: sir-
ketlerin yagmasina agilmasi cografyanin ortak
kaderi olmugstur. Ayrica kiiciik ve orta dl¢ekli sa-
nayinin tasfiyesinin yani sira uluslararas: sirket-
lerin tageronuna doniistiirillmesiyle hafif sanayi
desteklenmis ve agirlikli olarak katma degeri
distk verimsiz sektorler buyttilmistir. IMF,
Uluslararasi Para Fonu (International Monetary
Fund [IMF]), Diinya Bankasi, Diinya Ticaret
Orgiitii ve/veya uluslararasi sirketler, onlarin
temsilcisi olan yerel sirketlerin/yerel hiikiimet-
lerin etkisi ile yasanan bu doniisiim, tilkelerin
kaynaklarinin hovardaca tiiketilmesine neden
olurken KYG iilkelerini ytiksek bir borgluluk
oranina mahkum etmistir. KYG i¢inde bulunan

tilkelerin onemli bir kismi neoliberal dalganin




BR

1Q - Cilt 1 Sayi 4 Sonbahar 2020

ve uluslararasi kurumlarin dayatmalariyla 6zel-
lestirmelere gitmis ve sonug olarak bu durum,
tilkelerin disa bagimhiligini 6nemli oranda arti-
rirken yiiksek igsizligin, yaygin yoksullugun ve
adaletsiz gelir dagiliminin en 6nemli sebeplerin-
den birisi olmustur.

RYG kusaginin icine girecegi
biiyik koordinasyon ve kismi
planh kalkinma yeni yatirrmalarin
fonlarinin kaldirac olarak
kullanilmasini saglayacak, KYG
ulkelerinin istikrarh ve verimli
biliyimesini tetikleyecektir.

KYG kusaginda bulunan sosyalist iilkeler
ve karma ekonomi modeliyle yonetilen birtakim
tilkelerin digindakilerin bityiik ¢ogunlugunda
planli ekonominin olmayis1 KYG igin bir sorun
teskil ediyor. Ekonominin kaotik bir gelisim gos-
termesi kusak iilkelerinin ¢ogunu manipiilatif
saldirilara ve uluslararas: sirketlerin/sermayenin
yonlendirmelerine agik hale getiriyor.

KYG ilkelerinin i¢inde bulundugu bu
olumsuz tablo karsisinda Cin Halk Cumhuriye-
tinin onciiliik ettigi ve uygulamaya bagsladig: ta-
rihi KYG, katilan tilkelerin gercek anlamda kal-
kinmasi ve igine diistiikleri cendereden ¢ikmasi
i¢in bytik firsatlar sunuyor.

KYG kusaginin icine girecegi biiyiik koor-
dinasyon ve kismi planli kalkinma yeni yatirim-
cilarin fonlarinin kaldira¢ olarak kullanilmasini
saglayacak, KYG tilkelerinin istikrarli ve verimli
biiyiimesini tetikleyecektir.

2013-2019 yillar1 arasinda Cin'in KYG tilke-
lerine yaptig1 yatirim 100 milyar dolar1 agsmis du-
rumdadir. Buna karsilik KYG tilkelerinden Cine
48 milyar dolar yatirim gelmistir. 2013-2018

yillar1 arasinda Cin ve KYG {ilkeleri arasindaki

ticaret hacmi 6 trilyon dolar1 asmig bulunuyor.
Tiim bu yatirim ve ticari faaliyetler sonucunda
KYG iilkelerinde en az 300,000 kisilik istthdam
saglanmustir (China Daily, 2019).

KYG kusaginda yapilacak 2,631 adet pro-
jenin toplam degeri 3.7 trilyon dolardir ve bu
projelere yaklasik olarak 2,600 adet sirket veya
kurum dahil olacaktir. Bu sirketlerin yaklagik
%55'inin Cin hari¢ KYG iilkelerinden olmasi
bekleniyor (Refinitiv, 2019a).

Yukarida yazilan tiim bu rakamlar ulusla-
raras1 sermayenin ve sirketlerin istahini kabarti-
yor. Birtakim sermaye/sirketlerin KYG aleyhin-
deki propagandasina ragmen, 2008 krizinden
itibaren kar oranlar: siirekli diigmeye baglayan
ve alternatif yatirim alanlar1 arayan Atlantik
kokenli fonlar ve yatirimcilar agresif bir sekilde
yeni yatirim firsatlar1 kovalayacaklardir. Atlan-
tik bolgesi fonlarinin ve yatirimcilarinin taze ya-
tirim arayislar: bolge iilkeleri i¢in ayr1 imkanlar
saglayacaktir. Oniimiizdeki yillarda IMF'nin ve
Diinya Bankasrnin bolgede etkinligini 6nemli
olgiide kaybettigini ve KYG bélgesinde sz ko-
nusu fonlarm ve yatirimcilarin bagimsiz olarak

faaliyet gosterdiklerini gorecegiz.

Kusak ve Yol Girisiminin Finansal ve
Parasal Altyapisi

Cin Halk Cumbhuriyeti, KYG kusag: tilkelerin-
deki ekonomik faaliyetleri kolaylagtirmak ve
isbirligini giiclendirmek icin kendi bankalar:
araciligryla 440 milyar dolar degerindeki altyap:
projelerine kredi destegi sagladi. Bu kapsamda
11 adet Cin bankas1 28 KYG iilkesinde 76 adet
sube acarken, 22 KYG iilkesinden toplam 50 adet
banka Cinde sube agmistir (Refinitiv, 2019b).
® KYGYi Dogrudan Desteklemek Icin

Kurulan Finansal Kurumlar
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KYGYyi finansal anlamda desteklemek ve bii-
yiitmek amaciyla Cin bankalarinin disinda Cin
Halk Cumhuriyetinin 6nderliginde KYG fiilkele-
riyle ortaklaga kurulan onemli aktér AIIB (Asya
Altyap1 Yatirim Bankasi) ve gesitli amaglarla ku-
rulmus fonlarin aktif olarak faaliyeti bulunuyor.

ATIB Ocak 25 Aralik 2015 yilinda KYG hat-
tinda bulunan iilkelerin katilimlariyla Beijingde
kuruldu. Bankanin kiinyesinde KYG kusagi igin-
de bulunan tilkelerin altyapisina, verimli ve iiret-
ken sektorlerine yatirim yapilacag belirtilmistir.
Bankanin halen 102 iiyesi bulunuyor; iyelerin
80’1 kesin iiye, 22’si ise aday iiye statiistindedir.
IMF ve Diinya Bankas: gibi yapilarin aksine son
derece demokratik ve seffaf bir yapisi olan AIIB
her tiyenin bir temsilcisinin bulundugu Baskanlar
Kurulu tarafindan yonetilmektedir (AIIB, 2020a).

ATIB su ana kadar KYG kusaginda bulunan
cok sayida iilkeden 70 projeyi onayladi ve Subat
2020 tarihi itibariyle toplam 14 milyar dolara ya-
kin yatirim gergeklestirdi (AIIB, 2020Db).

Ipek Yolu Fonu (Silk Road Fund) KYG'nin
diger bir finansman bacag1 olarak géze carpiyor.
S6z konusu fon, geleneksel kalkinma bankala-
rindan farkl olarak esnek yapisiyla tipik bir gi-
risim sermayesi fonu olarak faaliyet gosteriyor.
29 Aralik 2014 tarihinde kurulan Ipek Yolu Fonu
(IYF), Cin Yabanci Para Kurulu, Cin Yatirim
Sirketi, Cin Thracat-Ithalat Bankasi ve Cin Kal-
kinma Bankasi ortakligiyla Cin kamu hukukuna
uygun olarak kurulmugtur. Sirket satin almalar:
ve birlesmeleri, hisse alimlari, halka arzlar ve ce-
sitli kredi enstriimanlar1 gibi genis bir finansal

yelpaze ile galisan IYE, KYG iilkelerinde ok sa-

yida sektore yatirim yapmaktadir. Bugiine degin
Pakistan ve Rusya Federasyonu'nda stratejik ya-
tirimlara girisen yaklasik 100 farkli proje tizerin-
de calisan fon, 40 milyar dolar biiytikliigiinde bir
portfoyii yonetiyor (Silk Road Fund, 2020).

® KYGYi Destekleyen Diger Finansal
Kurumlar ve Fonlar

KYGYyi dogrudan destekleyen finansal ku-
ruluslarin disinda cift tarafli ve ¢ok tarafli bol-
gesel bankalar, Cin'in kamu ve ticari bankalari,
Varlik Fonlari, emeklilik fonlar1 gibi ¢ok gesitli
finansal kuruluslarin KYG iilkelerine finansal
alternatifler sundugunu goriiyoruz.

KYG cogratyasinda aktif olan ve KYG iilke-
leri arasinda bolgesel olarak kurulmus bankalar-
dan ve fonlardan ¢ok ortakli olanlarina bakacak
olursak; BRICS Kalkinma Bankas: (100 milyar
dolar), Ipek Yolu Altin Fonu (15 milyar dolar),
Cin Orta ve Dogu Avrupa Yatirnm Koordinas-
yon Fonu (11 milyar dolar), Avrasya Kalkinma
Bankasi (7 milyar dolar) gibi hatir1 sayilir fonlari
bir araya getirmis yapilar1 goriiyoruz.

Ulkelerin ikili anlagmalar yaparak bazi pro-
jelerde ortaklik gelistirmeleri ve isbirligine git-
meleri olumlu bir gelisme. Bugiin i¢in fon bii-
yikliikleri kiictik kalsa bile KYG gelistikee ikili
fonlarin sayisinin hizla artmasi bekleniyor. Bu-
gline degin olusturulan fonlarin listesi ve biiytik-
liikleri soyledir: Cin-Rusya RMB Isbirligi Fonu
(6 milyar dolar), Rusya-Cin Kalkinma Fonu (5
milyar dolar), Cin-Hindistan Kalkinma Fonu
(5 milyar dolar), Cin-Afrika Kalkinma Fonu (2
milyar dolar), Rusya-Hindistan Kalkinma Fonu
(1 milyar dolar).

Ozellikle Asya iilkelerinde yaygin bir finan-
sal kurumlagma olan kamu kokenli Bagimsiz

Varlik Fonlar1 KYGyi destekleyen 6nemli kay-
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naklardan biri olma potansiyeline sahiptir. Var-
lik Fonlarrnin isimleri ve biytikliikleri soyledir:
Cin Yatirim Sirketi (814 milyar dolar), Cin Ha-
yat Sigorta Sirketi (382 milyar dolar), Cin Ulusal
Sosyal Giivenlik Emeklilik Fonu (290 milyar do-
lar), Rusya Dogrudan Yatirim Fonu (10 milyar
dolar), Cin Kalkinma Bankas1 (64 milyar dolar).

KYG projeleri iginde bulunan iilkelere ve
Ozel sirketlere destek olacak cok sayida fonun
yani sira, kamu kokenli ticari bankalarin varlig
da bir avantaj olusturuyor. Hem sahip olduklar:
biiyiik aktifleri hem de tecriibeleri itibariyle pro-
jelerin gelismesinde giiclii bir dayanak olusturan
kamu ticari bankalarinin listesi goyledir: Cin
Sanayi ve Ticari Bankasi (3.4 trilyon dolar), Cin
Ingaat Bankasi (3 trilyon dolar), Cin Tarim Ban-
kasi (2.7 trilyon dolar), Cin Bankasi (2.6 trilyon
dolar) (Silk Road Briefing, 2019).

® KYG'nin Parasal Altyapisi

Boylesine genis bir cografyada devletler ve
tilkeler arasinda para akisinin saglanmasi ve gii-
vence altina alinmasi kritik bir 6nem tasiyor. Bu
dogrultuda 2018 ortas: itibariyle Cin, 21 KYG
tilkesiyle karsiliklt swap anlagmasi imzalamistur.
Bunun yani sira, 8 {ilkeyle dogrudan yerel para
iki tilke ile de bolgesel para islemleri anlagma-
s1 gerceklestirmis bulunuyor. 7 tilkede offshore
Yuan islemleri i¢in takas anlasmasi saglanmustir.
Bu anlagmalar dogal olarak kur riskini diigiiren
ve KYG ticaretinin biiylimesini olumlu yonde
destekleyen gelismelerdir. Cin kokenli Union-
Pay, KYG iilkelerinin 41’inde aktif olarak kulla-
niliyor; UnionPay’in bu kadar yaygin kullanim
Yuan’ destekleyen faktorlerden birisidir. Cin'in
finansal triinlerine yatirim yapmak isteyen ya-
tirrmcilar icin RMB (Yuan) Sertifikali Yabanci

Enstitiisti destek vermektedir. S6z konusu ku-

rum, KYG kusaginda bulunan 5 tilkeye danis-
manlik hizmeti vermektedir. SWIFT islemlerine
alternatif olarak Cin tarafindan kurulan CIPS
(Smir 6tesi Interbank Odeme Sistemi) KYG
tilkelerinin %50’sinin kullanimina a¢ik durum-
dadir. Cin Halk Cumbhuriyeti finansal hizmetle-
rin gelistirilmesi ve isbirligi i¢in hali hazirda 31
KYG iilkesiyle mutabakat anlasmas1 (momeran-
dum of understanding [MoU]) yapmus bulunu-
yor (City of London, 2018).

Ttm bu veriler 1s181nda giigli bir bankaci-
lik ve fon altyapisinin KYG kusag: iilkelerini ve
yatirimlarini desteklemekte oldugu anlasiliyor.
Yukarida 6zetini verdigimiz bu tablo bize Atlan-
tik fonlarina ihtiya¢ duymadan KYG iilkelerinin
kendi 6z giiciine dayanarak yeni projeleri ta-
mamlama ve atilim yapma sansinin ¢ok yiiksek

oldugunu gosteriyor.

KYG Ulkelerinde Finansal
Piyasalarin Ozeti

® KYG Ulkeleri Tahvil ve Hisse Senedi
Piyasalar:

KYG kusag tilkeleri biiyiik ekonomileri ve
yiiksek biiylime potansiyeli ile diinya finansal
piyasalar1 igcinde hatir1 sayilir bir konumda bulu-
nuyor. Halen 102 trilyon dolar biiyiikligiindeki
diinya tahvil piyasasindan aldiklar1 pay 17 tril-
yon dolar ile diger cografi bolgelere gore nispe-
ten diisiik kalmig durumda (Asian Bonds Onli-
ne, 2020). Diisiik bor¢lanma miktarinin esasen
Cin’in kontrollii borglanma politikasindan kay-
naklandig1 anlagiliyor. Cin tahvil piyasasinin
11.5 trilyon dolar civarinda oldugunu ve borg/
GSYIH oraninin %50’yi agmadigini goz dniine
alirsak Cin ve diger KYG kusag iilkelerinin tah-
vil piyasasinda giiglii bir biiylime dngorebilecegi-

mizi soyleyebiliriz (Asian Bonds Online, 2020).
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KYG kusaginda yatirimlarin yogunlagacag: énii-
miizdeki yillarda hizlanacak olan isbirligi ve en-
tegrasyon siirecinde mevcut tahvil portfoyiine
ilave olarak 5 trilyon dolar civarinda bir biiytime ger-
geklesmesi muhtemeldir (Visual Capitalist, 2016).
Asya Bolgesi hisse senedi piyasalari, diinya
hisse senedi endeksleri i¢indeki %33 oraninda-
ki piyasa degeri ile 6nemli bir yer tutuyor (Vi-
sual Capitalist, 2016) 24 trilyon dolar biiyiiklii-
gtindeki KYG kusag tilkelerindeki hisse senedi
endeksleri iginde sadece Cin 11 trilyon dolarlik
bir paya sahip bulunuyor. Ozellikle Bati Asya
ve Orta Asya iilkelerindeki hisse senedi piya-
salar1 degerlerinin GSYIH’lerine oranla diisiik

kaldiklarini ve KYG projeleri gelistikce yiiksek

biiylime potansiyeline sahip olduklarini goriiyo-
ruz. Uygun reformlarin yapilmasi halinde KYG
tilkeleri hisse senedi piyasalar1 oniimiizdeki 10
yilda 8-10 trilyon dolarlik bir biiyiime potansi-
yeli tastyor.

e KYG Ulkelerinde Altin ve Altin
Rezervlerinin Onemi

2008 krizi sonrast agir yara alan ABD-AB
ekonomilerinin para birimine alternatif olacak
hatta yerini alacak olan rezerv para birimle-
ri icinde en Onemli aday olarak Yuan ve altina
dayal1 diinya para birimi fikri 6ne ¢ikiyor. Do-
layisiyla tilkelerin rezervlerinde tuttuklar: altin
stoklar1 oniimiizdeki yillar boyunca siirecek

finansal dalgalanmalarda bilyitk 6nem tasiyor.
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Diinya toplam altin rezervleri siralamasinda
ilk 10 sirada KYG kusag tlkelerinden 4 iilke
bulunuyor. KYG iilkelerinde 9,617 ton olarak
hesaplanmis olan altin rezervi, diinya toplam al-
tin rezervinin yaklasik %30’u biyiikligiindedir.
2008 krizinden sonra basta Tiirkiye, Rusya ve
Cin olmak iizere ¢ok sayida Avrasya tilkesi altin
rezervlerini bilyitk oranlarda artirdi. 2008-2020
tarihleri arasinda ilk 20 sirada bulunan KYG

Tonnes

kusag: tlkelerinin altin rezervleri degisimleri-
ne bakarsak; Rusya 520 tondan 2,299 tona (4.4
kat), Cin 600 tondan 1,948 tona (3 kat), Hindis-
tan 358 tondan 635 tona (1.8 kat), Tiirkiye 116
tondan 485 tona (4.2 kat), Kazakistan 67 tondan
388 tona (5.8 kat), Ozbekistan 0 tondan 338 tona
ulagsmis durumda (Diinya Altin Konseyi, 2020).

KYG kusgag iilkelerinin altin rezervlerindeki bu

Q100 Q201 Q302 Q4'03 Q105 Q2 '06 Q3'07

Ug aylik resmi altin rezervleri, World Gold Council,2020.

https://www.gold.org/goldhub/data/monthly-central-bank-statistics

dramatik artis, KYGnin alternatif para birimi
olusturma girisimlerinde veya muhtemel diinya
parasi tartigmalarinda elini oldukea giiclendiri-
yor. Altin rezervlerini giiclendirme egiliminin
yasanan son krizle birlikte devam etmesi, hatta
diger KYG kusag iilkelerinin de bu egilime ka-
tilmasi bekleniyor.

® Bagimsiz Varlik Fonlar: ve Kamu
Sektoriiniin Giicii

KYG iilkelerine 6zgii bir diger finansal olgu
ise kamu kokenli Bagimsiz Varlik Fonlaridir.
KYG iilkelerinde kurulmus bulunan Bagim-
s1iz Varlik Fonlar1 biyiikligi diinya olgeginde
6nemli bir yer tutuyor. Diinyada kurulmus Ba-
gimsiz Varlik Fonlariin toplam buyukligii 8.2
trilyon dolardir. Buna kargilik KYG iilkeleri Ba-
gimsiz Varlik Fonlarinin toplam biiytikliigii ise
6 trilyon dolardir (SWFI, 2020). Kamu fonlari-

nin ulasmig oldugu boyut, KYG igin alternatif
finansman saglamak ve KYG iilkelerinin ulusal
varliklarinin bitylimesine destek saglamak agi-
sindan biiyiik bir 6neme sahip bulunuyor. Ba-
gimsiz Varlik Fonlar1 2008 krizinden 6nce esa-
sen emtiaya dayali ekonomilerin kurdugu fonlar
olarak goze garparken, 2008 sonrasinda diger
KYG iilkelerinin de bu modele yoneldigini ve
varliklarini tek bir cat1 altinda toplayarak daha
planli bir sekilde degerlendirdikleri gériiliiyor.
Bu yaklagim KYG projeleri ve isbirligi icin ¢ok
biiyiik bir avantaj sagliyor.

Son yillarda bazi KYG iilkelerinin ekono-
mik {iretiminde kamu sektériiniin agirhik ka-
zanmaya basladig1 gozleniyor. IMFnin en son
yayinladid1 raporlardan bir tanesi, bizlere diinya
ekonomisinde son 10 yilda kamu sirketlerinin

biiyiikliigiiniin ikiye katlanarak 45 trilyon dolara




ulagtigini gosteriyor; bu da diinya GSYIH’sinin
%50’sine denk geliyor (IMF, 2020). S6z konusu
raporda, bagta Cin olmak tizere ¢ogunlukla KYG
kusag: tlkelerinde goriilen kamu sektoriiniin
ekonomide agirligini artirmas: egiliminin giic-
lenerek devam edecegi gorilmektedir. Diinyada
bulunan en biiyiik 2,000 sirket arasindaki kamu
sektorit sirketlerinin varliklarinin biyiklugi
%20’ye ulasmis bulunuyor. S6z konusu sirketler
bankacilik, enerji, sanayi ve hizmetler sektorleri
gibi genis bir yelpazede faaliyet gosteriyor. Ozel-
likle ulusal enerji sirketleri diinyanin en biiyiik
enerji sirketleri olmanin yani sira, diinya pet-
rol ve dogalgaz piyasasinin yarisindan fazlasini
kontrol etmektedir (IMF, 2020). Istihdam, adil
gelir dagilimy, stratejik planlama, verimlilik, kar-
lilik, kalkinma gibi konularda ulusal ekonomi-
lere biiyiik katkist olan kamu ve kamu-6zel or-
takliklarinin diinya ekonomilerinde daha biiyiik
pay almaya devam etmesi bekleniyor. Ozellikle
de son aylarda Koronaviriisiiniin tetikledigi ve
derinlestirdigi kredi ve talep krizi sonrasi diinya
ekonomisinde kamu sektoriiniin ekonomiler-
deki agirhiginin artmasi en 6nemli alternatif ¢6-
ziim olarak 6ne ¢ikiyor. 1990’larda hiz kazanan
ozellestirme dalgasindan sonra yasanan kamu sek-
toriine yeniden doniis siireci ve ozellestirmelerin
basarisizlig1 IMF raporunda itiraf edilmistir (IMFE,
2020). S6z konusu kamu sirketlerinin her gecen
glin giiciinii ve biiyiikliigiinii artirmaya devam
etmesi uluslararasi sirketleri ve temsilcisi olan ku-

rumlar1 (IMF gibi) rahatsiz etmis gériiniiyor.

RYG kusag ulkelerinin 6niimuzdeki
surecte Cin modelini daha cok
uygulamalari ve kamu sektoriine
agirlik vermeleri cok giiclii bir
olasilik.

KYG kusag: iilkelerinin 6niimiizdeki siireg-
te Cin modelini daha ¢ok uygulamalari ve kamu
sektoriine agirlik vermeleri ¢ok giiclii bir olasi-
lik. Gerek dogrudan kamu kurumlari gerekse
kamu-6zel sektor ortakligi (kamu payr %51 ve
Ustii olmak kaydiyla) ile faaliyet gosteren soz
konusu sirketler KYG tilkelerinin istikrarli bii-
yimesinde ve KYG’nin basariya ulagsmasinda
6nemli bir dayanak olacaktir. Kamu sektoriiniin
ulusal ekonomilerde agirligini artirmast KYG
kusagi ekonomilerinin ulusal ekonomilerinin
gliclendirecek ve KYG iilkeleri arasinda isbirli-

gini de artiran bir etki yapacaktir.

KYG Hattinda Finansal Piyasalarin
lyilestirilmesi ve Koordinasyonu icin
Oneriler

Bu baslik altinda, KYG kusag: iilkelerinde fi-
nansal piyasalarin reel ekonomiye destek olacag:
daha giiclii bir altyapinin tesis edilmesi i¢in atil-
mas! gereken adimlar ve 6neriler tartisilacaktir.
Reel ekonomiye destek olacak bir sekilde tasar-
lanmis olan finansal piyasalar ekonomilere giig
katar. Aksi halde finansal piyasalarinin, sicak
paranin ve uluslararasi finans sirketlerinin oyun
alani halinde gelmesi kaginilmazdir. KYG {ilke-
lerinden bazilarinin diinya finansal piyasalar:
icinde iyi bir bilgi ve birikime sahip olduklarini
goriiyoruz. Bu bilgi ve birikim her iilkenin kendi
Ozelindeki sorunlar1 gogiislemesinde, ozellikle
de bu sorunlarin KYG iilkelerinin isbirligiyle
asilmasinda ¢ok etkili olacaktir.

KYG Endeksi, Tahvil, Hisse Senedi ve

Tiirev Piyasalar

KYG iilkeleri finansal piyasalarinda islem-
leri kolaylastirmak ve KYGye ozgii finansal
triinlerin gelistirilmesi icin ortak bir clearing

(takas) kurumu veya Takasbank kurulmasi bii-
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yiik bir avantaj saglayabilir. Bu banka i¢in tipki
AIIB gibi bir yonetim ve katki modeli uygula-
nabilir. Takasbank’in kurulmasi islemlerin hizl
ve gilivenilir olarak yapilabilmesini saglayacak,
ayrica giivenilir yatirim pesinde kosan yatirim-
cilar1 cezbedecektir.

Kapitalist ekonomilerin barometresi olarak
islev goren hisse senedi piyasalari, KYG iilkele-
rinin bazilarinda ¢ok gelismis bazilarinda ise az
gelismis bir konumda bulunuyor. KYG kusag:
ortak hisse senedi endeksi (KYG Endeksi) ku-
rulmasi ve bu endekse kote olacak sirketler icin
standartlar uygulanmasi, hem KYG iilkelerinin
ulusal hisse senedi piyasalarini destekleyecek
hem de KYG iilkeleri sirketleri icin ek finans-
man kaynag1 ve yatirim araglarinin gesitlendi-
rilmesi agisindan 6nemli bir secenek sunacaktir.

Benzer gekilde hem KYG tlkelerine 6zel
hem de ortak KYG tahvil ve bonolar1 (6rnegin
Ipek Yolu tahvil ve bonolar1) ihrag edilebilir.
Buna ek olarak, KYG tulkeleri arasinda altin re-
zervlerinin yiiksek oldugunu g6z éniine alirsak
altina dayali ortak tahvil ve bono ihraglar1 da
miimkiin olabilir. Tim bu bor¢lanma enstrii-
manlari, kurulacak olan KYG Endeksinde Tah-
vil ve Bono baglig1 altinda toplanabilir.

KYG kusag: tilkeleri arasinda ekonomisi
ham madde tretimine dayali olan ¢ok sayida
iilke bulunuyor. KYG Endeksi altinda acilacak
bir platformda bu iilkelerin emtialarinin finan-
sal tiirevlerinin bulundugu bir baglik acilmas:
onemli bir adim olacaktir. S6z konusu emtialar:
baz alan tiirev iirtinler gelistirilebilir ve bu tirtin-
lerle fiyat dalgalanmalarina kars: sigortalama is-
levi yerine getirilebilir.

KYG Endeksi altinda KYG tilkelerinin ken-
di aralarindaki ticareti gelistirmeleri konusunda

hedging (kur sigortalama) islemlerini destekle-

yecek tiirev irtinlerin gelistirilmesinde de yarar
vardir. Hem ¢apraz kurlar hem de KYG {ilkeleri
tarafindan secilecek gosterge kurlara ait tiirev
triinler KYG Endeksinde kullanima agilabilir.
Bu iriinler hem kur riskini minimize eden hem
de ticareti destekleyen bir etki gosterecektir.

[slami cografyanin KYG kusagi altinda
agirlikli olarak var oldugu gercegini géz oniine
alarak Islami finansman ve yatirim {iriinleri de
KYG Endeksi ¢atis1 altinda toplanabilir. Boyle-
likle, Islami finans triinlerindeki Bati1 bankala-
rinin agirhigi azalacak ve daha ¢ok sayida Islami
finans triinii kullanmak isteyen yatirimciya gii-
venli bir alternatif sunulmus olacaktir.

KYG Endeksi altinda girisim sermaye fon-
lar1 da toplanabilir. Girisim sermayesi fonlar
KYG kugaginda bulunan projeleri desteklemekle
birlikte ulusal tilkelerin tiretime doniik faaliyet
gosteren sirketlerine destek anlaminda 6nemli
bir dayanak olabilir. Hem sektérler bazinda hem
de aktif biiytikliikler bazinda farkli endeksler
olusturarak fonlarin branglagmas ve yatirimcila-
ra sunulmasi miimkiindiir. KYG tilkeleri arasin-
da karsilikli girisim sermayesi islemlerini tegvik
edecek diizenlemelerle birlikte (vergi avantajlari,
cesitli destekler vs.) KYG Endeksi baglig1 altinda
giiglii bir yap1 gorebiliriz.

® KYGde Ticareti ve Yerel Paray:
Destekleyici Kurumlar

Ticaret borsalarinin reel ekonomiye 6zel-
likle de ulusal tarima katkilar1 ¢ok énemli bo-
yuttadir. Bu borsalarda hem tarim iiriinlerinin
daha seffaf bir arz talep dengesi olusturmasi hem
de iiretim kalitesinin dogru standartlarda olus-
masinin ve tegvikinin saglanmasi gerceklesir.
KYG kusaginda tarimin gelistirilmesi icin KYG
kusag: tlkelerinde bulunan Ticaret Borsalarini
birlestiren bir platform kurulmasi 6nemli bir

adim olacaktir. Teknolojik altyap: ile destekle-




RYG kusaginda bulunan Merkez
Bankalan arasinda daha yogun
swap anlasmalan yapilmasi tlke
ekonomilerini 6zellikle de kriz
sureclerinde rahatlatici bir islev
gorecektir.

necek Ticaret Borsalar1 Platformu ulusal tarimi
destekleyecek, karsilikli ticareti gelistirecek ve
capraz yerel para birimlerinin kullanilmasim
kolaylagtiracaktir.

KYG kusaginda bulunan ¢ok sayida iilke-
nin yogun borg yiikii altinda olmasi iilkelerin
kargilikli swap anlagmalarinin 6nemini artirryor.
KYG kugaginda bulunan Merkez Bankalar: ara-
sinda daha yogun swap anlagmalar1 yapilmasi
tilke ekonomilerini Ozellikle de kriz siiregle-
rinde rahatlatic1 bir islev gorecektir. Halihazir-
da Cin'in, uluslararasi 6lgekte yapmis oldugu
33 adet swap anlagmasi ile Yuanin uluslararas:
kullanimini destekledigi goriiliiyor. Dolayisiyla
KYG iilkeleri arasinda yapilacak swap anlagma-
lar1 yerel para birimlerini destekleyici ve ulusal
rezervlerini koruyucu bir islev gorecektir.

KYG iilkeleri arasinda ticareti ve finansal
islemleri kolaylagtirmak agisindan SWIFT sis-
temine alternatif olarak Cin'in gelistirdigi CIPS
ve Rusyanin gelistirdigi SPFS sistemleri birbir-
leri ile entegre edilebilir. Bu durum olasi yapti-
rim tehditlerini bertaraf etmek igin iyi bir koz
olacaktir. CIPS’in yayginlik ve altyap: acisinda
geldigi seviye sevindirici ancak SWIFT'e alter-
natif olacak kadar yeterli degil. SPFS ise heniiz
emekleme agamasinda bulunuyor. iki sistemin
birlestirilmesi veya uyumlu hale getirilmesi ¢ok
giiclii bir sinerji olusturabilir.

® KYG Ulkeleri Finansal Piyasalarini
Destekleyecek Diger Kurumlar

Bagimsiz Varlik Fonlari, ulusal ekonomile-
rin varliklarinin tek bir elde toplanmasi ve dogru
bir sekilde yonetilmesinin araglarindan biridir.
Son 10 yilda Bagimsiz Varlik Fonlarinda gorii-
len bityiime egilimi, 6zellikle de KYG kusaginda
devam edecektir. Ortak bir KYG Bagimsiz Varlik
Fonu kurulmasi KYG projelerini hizlandirici ve
ekonomilerini destekleyici bir etki yapacaktir.
Toplam biiyiikliigii yaklasik 6 trilyon dolar olan
KYG kusag iilkeleri Bagimsiz Varlik Fonlari
KYG yatirimlari i¢in giiglii bir kaldirag olacaktr.
[lk agsamada ortak bir platformda mevcut Ba-
gimsiz Varlik Fonlar: temsil edilir. Daha sonra
ise tiim bu fonlar, giigleri ve varliklar1 oraninda
yeni bir tiizel kisilik olusturarak belirli paylar
yatirip KYG Bagimsiz Varlik Fonlarini olugtura-
bilir. Bu fonun 6nceligi, hem KYG altyap: proje-
lerini desteklemek hem de KYG iilkeleri finansal
piyasalarina yatirim yapmak olabilir.

Finans piyasalarinda derecelendirme kuru-
luslar1 borglanma ihtiyaci duyan devletler ve sir-
ketler icin bityiik 6nem arz eder. Bu kurumlarin
belirledigi kriterler ve notlar sirketlerin borglan-
ma yontemlerini ve maliyetlerini 6nemli oranda
etkilemektedir. Bu sektorde ABD kokenli sirket-
lerin bityiik agirligr vardir. Ancak ABD kokenli
sirketlerin giivenilirligi ve tarafsizlig1 ozellikle
2008 krizinden sonra tartisilir hale gelmistir.
Dolayisiyla KYG tilkeleri ve sirketleri i¢in ortak
bir kredi derecelendirme sirketi kurulmasina
ihtiya¢ vardir. Avrasya cografyasinda alternatif
bir derecelendirme sirketinin bulunmasi hem
mevcut KYG devletleri ve sirketlerinin finans-
maninda hem de alternatif yatirim arayisinda
olan yatirimcilarin dogru karar vermesinde ya-
rarli olacaktir.

Atlantik kokenli arastirma kurumlar: olan
distince kuruluglar: (think tanks) siyaset, dis
politika ve ekonomi konusunda detayl: arastir-

malar yaparlar ve devlet stratejilerinde oldukea
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etkinlerdir. KYG iilkeleri biinyesinde ¢ok sayida
devlete bagli veya 6zerk arastirma kurumlar: bu-
lunmaktadir. Ozellikle ekonomi konusunda ¢a-
ligmalar yapan tiim KYG iilkeleri kurumlar ilk
asamada bir platformda toplanabilir. Bir sonraki
adim olarak merkezi bir enstitii kurulmasi, KYG
iilkeleri isbirligi siirecinde ekonomik gelismeleri
takip etmek ve bilimsel olarak desteklemek aci1-

sindan yararl olacaktir.
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