E Sin gapore | Q tr.SingaporelQ.com

Asya Doviz Birimi

Dr Alexander Ressos, TEP
Attorney-at-Law (Switzerland and Germany),
Solicitor (England & Wales and Hong Kong)
Of Counsel, KGP Legal LLC
alexander.ressos@kgplegal.com.sg
WWW.Iessos.Com.sg

Ekim 1968’deki ilk lisans

Uygulamaya iliskin diizenlemeler 1968 yili icinde olusturuldu. O yilin baharinda,
mukim olmayanlardan d6viz mevduati kabul edip bunlar1 mukim olmayan
bor¢lulara kredi olarak verebilecek ayr1 bir bélim kurulmasi 6nerildi. Bank of
Americanin Singapur subesi boyle bir birim kurmak i¢in lisans aldi ve Ekim 1968'de
faaliyete basladi.! James Chia'nin 1977'de Singapur’da sundugu bir seminer tebligi de
piyasanin baslangici icin ayni ay1 verir.2 Ngiam Kee Jin daha sonra Singapur’un diger
Asya merkezlerine kars1 6ne gectigini vurguladi, clinkii yabanci bir bankanin
offshore bankacilik birimi isletmesine ilk izin veren Singapur olmustu.?

Lisans1 hiikiimet verdi, ciinkii Singapur Para Otoritesi (MAS) heniiz yoktu. Buna
ragmen sonraki anlatimlar Asya D6viz Birimini bir MAS bulusu olarak tanimlar.
2021°deki y11 doniimii konusmasi da ACU’yu MAS kurulduktan sonra getirilen bir
kayit hesabi olarak sunar.* Bu farklilik muhtemelen MAS'1n 1971'den sonra ACU
cercevesini yonetmesinden ve genisletmesinden kaynaklanir. O tarihte bankalarin
denetimi, kambiyo kontrolii ve offshore bankaciligin denetimi MAS’a gecmisti.
C.V. Bolum bu gorev devrini izler. Piyasanin kendisi, ilk birimi ve ilk vergi tesviki
ise 1968 tarihlidir.
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Banka icinde banka

ACU, hukuki sonuclar1 olan bir muhasebe araciydi. Asya Dolar1 Piyasasinda islem
yapmak isteyen bir banka onay almak ve offshore islemlerini olagan islerinden ayr1
bir birimde kaydetmek zorundaydi. Genel merkezler, ACU’larinin her tiirlii likidite
acigini karsilamayi taahhiit etmek zorundaydi.® Bir ACU béylece banka icinde bir
bankaydi: ana kurulusun tiizel kisiligini ve sermayesini paylasiyordu, ancak
defterleri, izin verilen kars: taraflar1 ve vergisel muamelesi kendi kurallarina tabiydi.

Bu tasarim iki amaca hizmet ediyordu. Singapur’un offshore islere vergisel ve
diizenleyici ayricaliklar tanimasini, bunlar: yurt i¢i bankacilik sistemine yaymadan
miimkiin kiliyordu. Ayrica yurt ici ekonomiyi, bitytikliigii kisa stirede ulusal para
arzini asabilecek bir piyasanin giris ve cikislarina karsi koruyordu. Her ACU,
fonlarinin kaynaklarini ve kullanimini diizenleyen bireysel yonetim yonergeleri
aliyordu.” Sonradan Yurt I¢i Bankacilik Birimi (Domestic Banking Unit) olarak
anilan olagan bankacilik isleri ise zorunlu karsiliklara, likidite kurallarina ve

kambiyo kontroliine tabi olmaya devam etti.

Yurt ici ekonominin ayristirilmasi

Offshore ve yurt ici islerin ayrilmasi cesitli araclarla giivence altina alindi. ACU’lar
mukim olmayanlarla serbestce islem yapabiliyor, ancak mukimlerle islemlerinde
kisitlamalara tabi oluyordu. Mukimlere verdikleri krediler ytizde 401k tam
kurumlar vergisi oraniyla vergilendiriliyordu ve Bernauer’e gére MAS bu kredileri
genel olarak toplam 30 milyon Singapur dolar1 ile sinirliyordu. Banka dist mukim
mevduat sahipleri doéviz mevduati faizleri iizerinden yiizde 40'lik stopaja tabi olmaya
devam etti. Béylece tasarruflarini Singapur dolarindan offshore piyasaya kaydirmak
icin vergisel bir nedenleri yoktu.

Bu bariyer hi¢cbir zaman tam anlamiyla su gecirmez olmadi. Singapur dolar1
mevduatlar: ylizde altilik nakit karsilik yiikiimliltugiine ve likit varlik oranlarina
tabiydi, ACU mevduatlar ise degildi. Bankalarin bu nedenle mukimlere d6viz
mevduatinda biraz daha yiiksek getiri sunmak ve kur riskini bir swap ile korumak
icin bir tesviki vardi. Makamlar, karsiliklara faiz ddenmesinden ACU mevduatlarina
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karsilik yiikiimliliigii getirilmesine kadar cesitli secenekleri degerlendirdi ve
sonunda ahlaki ikna (moral suasion) yontemine dayandi.® Ahlaki ikna, kiiciik bir
bankacilik camiasini ve hosnutsuzlugu agirlik tasiyan bir diizenleyiciyi
gerektiriyordu. Singapur’da her iki kosul da mevcuttu. Birlikte, E.I. Boliim’de

anlatilan denetim kiiltiiriinii bicimlendirdiler.

Kambiyo kontroliiniin serbestlestirilmesi bariyeri asamali olarak gevsetti. Temmuz
1973’ten itibaren Singapur'da mukim bireyler ACU’larda belirli para birimlerinde
100.000 Singapur dolarina, sirketler 3 milyona ve onayl yatirim fonlar: (unit trusts)
5 milyon Singapur dolarina kadar varlik tutabiliyordu. Subat 1976’da sirketler ve
bireyler i¢in sinirlar sirasiyla 5 milyon ve 250.000 Singapur dolarina yiikseltildi.
Ocak 1977'den itibaren bireyler 500.000 Singapur dolarina kadar varlik tutabildi.
Haziran 1978'de kambiyo kontrolii tamamen kaldirildiginda mukimlerin tiim para
birimlerinde borg alip vermesine izin verildi.” ACU cercevesi bu degisiklige ragmen
varligini stirdiirdd, ¢iinkii vergisel ve ihtiyati islevleri yararli olmaya devam

ediyordu.

11k takipciler

Bank of Americanin tekeli bir yil siirdii. Ekim 1969’da Chartered Bank'in Singapur
subesi bir ACU acti. Onu First National City Bank of New York, Bank of Tokyo ve
Hongkong and Shanghai Banking Corporation izledi. Liste aciklayicidir. Bir
Amerikan énciisiinii, tarihini B.II. Bolim’iin anlattig1 iki Ingiliz kambiyo bankasini
(exchange banks), 6nde gelen bir Amerikan para merkezi bankasini ve baslica Japon
doviz bankasini bir araya getiriyordu. Asya Dolar1 Piyasas: en basindan itibaren
Singapur’u kayit ve islem yeri olarak kullanan uluslararas1 bankalarin piyasasiydi.
Yerli bankalar daha sonra katildi ve ilk yillarda ikincil bir rol oynadi.

Olusum yillarinda mevduatlarin yaklasik yiizde 90t ABD dolari cinsindendi ve
cogunun vadesi bir ila ii¢ aydi.' Faiz oranlarinin yasal tavani yoktu ve Londra ile
kita Avrupasindaki Avrodolar oranlarini izliyordu, ¢iinkii arbitraj iki piyasay1
birbirine paralel tutuyordu. Yeni piyasa boylece en basindan kiiresel dolar sistemine
entegre olmustu. Ayirt edici 6zellikleri lokasyonunda, calisma saatlerinde ve hukuki

yapisinda (legal wrapper) yatiyordu.
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Yaygin bir yanilg:

Ads, Asya Dolar1 Piyasasinin bir Asya para biriminde islem yaptigini diistindiiriir.
Opysa “Asya dolar1”, Singapur’daki bir ACU’ya yatirilmis bir ABD dolar1 ya da baska
bir konvertibl yabanci paradan ibaretti. Tipki Avrodolarin Amerika Birlesik
Devletleri disina yatirilmis bir dolar olmasi gibi. Fonlarin yaklasik ytizde 90t ABD
dolar1 cinsindendi, geri kalani ise baslica Alman marki, Isvicre frangi, Fransiz frangi,
yen ve sterlindi. Singapur dolarinin kendisi piyasanin disinda tutuldu, ciinki

makamlar uzun siire onun offshore kullanimina direndi."!

Notlar

1. Suresh Ramanathan, “Asian dollar market - the early days”, The Star
(Malezya), 17 Ekim 2015: 1968 baharinda mukim olmayanlarin déviz
mevduatlarini kabul edip mukim olmayan borclulara kredi verecek ayr1 bir
boliim Snerisi; Bank of America’nin Singapur subesine ACU kurma lisansi
verilmesi ve faaliyetlerin Ekim 1968’de baslamasi. Makale, bakanligin adin1

vermeden hiikiimetten alinan bir lisanstan s6z eder. <

2. James Chia, “Tax Implications and the Asian Dollar Market”, (1978) 20 Malaya
Law Review 16, s. 16: “Since its inception in October 1968, the Asian dollar
market has made a major impact on the financial scene in Asia and in

particular Singapore.” <

3. Ngiam Kee Jin, “Singapore as a Financial Center: New Developments,
Challenges, and Prospects”, Takatoshi Ito ve Anne O. Krueger (ed.), Financial
Deregulation and Integration in East Asia, Chicago, University of Chicago Press,
1996, s. 359-386 icinde, s. 359: Singapur “was the first to allow a foreign bank
to operate an offshore banking unit, as far back as 1968”; 1 no.lu dipnot: “The

unit was operated by the Bank of America.” <

4. Lee Hsien Loong, 7 Ekim 2021 tarihli konusma: MAS kurulduktan sonra
ACU'yuy, yani “a novel booking account, to allow banks to accept deposits and
lend in non-Singapore dollars” olusturdu; amag Asya Dolar1 Piyasasina fon

akisinin “from disrupting domestic monetary management” dnlenmesiydi. <
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5. Bernauer, “The Asian Dollar Market”, s. 58: MAS'1n islevleri arasinda “the
supervision and regulation of banking and financial institutions, exchange
control, and the supervision of the business of offshore banks” yer alir;
bankalar Asya dolari islerine baslamadan 6nce “must seek a license from the
MAS". <

6. Ramanathan, “Asian dollar market — the early days”, The Star, 17 Ekim 2015,
ACU islemlerinin ayr1 kaydedilmesi ve genel merkezlerin her tiirli likidite

acigini karsilama taahhiidi hakkinda. <

7. Bernauer, “The Asian Dollar Market”, s. 58: lisansli bankalar “must set up
their own separate accounting departments — the Asian Currency Units. Each
ACU receives individual management guidelines that govern even the sources

and uses of its funds.” €

8. Bernauer, “The Asian Dollar Market”, s. 48 ve 59: yurt i¢ci mukimlere verilen
kredilerin mukim olmayanlara verilen krediler icin uygulanan ytizde 10’a
karsilik yiizde 40 oraninda vergilendirilmesi, ACU’larin yerli mukimlere
kredilerinin “to a total of 30 million Singapore dollars” ile sinirlandirilmasi
(Bernauer, dénemin déviz kuruna uymayan “about 1.4 million U.S. dollars per
lending institution” ifadesini ekler ve s. 59’da ayni1 sinir1, goriiniise gore
sehven, mukim olmayanlara verilen kredilere iliskin olarak anar) ve “domestic
non-bank residents’ interest from foreign currency deposits in ACU’s”
tizerindeki yiizde 40'lik stopajin siirdiirtilmesi. Bernauer, “The Asian Dollar
Market”, s. 59, Singapur dolar1 mevduatlari icin yiizde altilik faizsiz nakit
karsilik ve likit varlik yiikiimliiliikleri, bankalarin mukimleri ACU
mevduatlarina yonlendirme tesviki ve makamlarin degerlendirdigi secenekler
hakkinda: “Of these options, Singapore authorities have come to rely on

moral suasion.”. €

9. Chia, “Tax Implications and the Asian Dollar Market”, (1978) 20 Mal LR 16, s.
17-18: Temmuz 1973’ten itibaren bireyler icin S$100.000, sirketler icin S$3
milyon ve onayli yatirim fonlar1 i¢cin S$5 milyon veya fonlarin yiizde 15’1
sinirlari; Subat 1976'da sirketler icin S$5 milyona ve bireyler icin $$250.000’e
yiikseltme; Ocak 1977’den itibaren bireyler icin S$500.000. Bernauer, “The
Asian Dollar Market”, s. 50: “In June 1978, exchange controls were completely
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lifted. Residents were permitted to borrow and lend in all currencies and to

deal in foreign exchange.”. <

10. Ramanathan, “Asian dollar market — the early days”, The Star, 17 Ekim 2015:
Chartered Bank'in Singapur subesi Ekim 1969°’da bir ACU hesabi act1, onu
“First National City Bank of New York, Bank of Tokyo and the Hong Kong
and Shanghai Banking Corporation” izledi. Ramanathan, “Asian dollar market
— the early days”, The Star, 17 Ekim 2015: olusum yillarinda déviz
mevduatlarinin yaklasik ytizde 90't ABD dolari cinsindendi ve vadelerin cogu

bir ila ti¢ ayd1. <

11. Chia, “Tax Implications and the Asian Dollar Market”, (1978) 20 Mal LR 16, s.
17: “About 90 per cent of the funds in the market are US dollars, the
remainder being mainly Deutsche marks, Swiss francs, French francs,
Japanese yen and sterling.” Benzer sekilde Bernauer, “The Asian Dollar
Market”, s. 61, 1 no.lu not: dolar “90 percent of transactions in the Asian dollar

markets” olusturuyordu. <

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.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.
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Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.
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