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TURKIYE’NIN AVRUPA BiRLIiGI’NE UYUM SURECINDE SERMAYE
PIYASALARININ ENTEGRASYONU

Vedat KOSAR
Isletme Yonetimi, Yiiksek Lisans Tezi

Avrupa Birligi, sermaye piyasalarinda uyumlagma ve biitiinlesme saglarken, Tiirkiye tam
tiyelik kapsaminda sermaye piyasasi ve borsasi ile birlikte tiim finansal sistemini AB’ye

uyumlagtirma ¢abasindadir.

Uye iilke piyasalarinda goriilen aksakliklar ve filkelerarasi fon hareketlerinde ¢ikan
uyusmazliklar, toplulugu yeni standartlar belirlemeye ve uygulamaya yoneltmektedir. Bu
nedenle, heterojen yapiya sahip iiye iilkeler arasinda igbirligi ve koordinasyonla birlikte

kademeli yakinlagma saglanmasi esas alinmaktadir.

1992 yilinda Maastrich anlagsmasi ile topluluk, AB olarak daha genis boyutlu bir hedefe
hazirlanmaktadir. Anlagma ile, ekonomik ve parasal birlik kurmak, uyumlu ve dengeli
olarak ekonomik faaliyetlerde siireklilik saglamak, digsal faktorleri de dikkate alarak
enflasyonsuz bir bilylimeyi gergeklestirmek ve yliksek seviyede istihdam olanag ve

sosyal glivence amaglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Birligi, Sermaye Piyasasi, Entegrasyon.
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THE INTEGRATION of CAPITAL MARKETS DURING THE ACCOMODATION
PROCESS of TURKEY to THE EUROPEAN UNION

Vedat KOSAR
Business Administration, M.S. Thesis

Turkey efforts to accomodate it’s capital market, stock exchange and all financial system to be a

member of EU while EU realizes accommodation and integration.

The problems in member countries’ markets orient the EU to define and apply new standards.
Therefore it’s the basic think that staged approach should be supplied within coordination and

cooperation between the countries which have heterogeneous structure.

EU has prepared itself to the target which is bigger than before since Maasrtich agreement in
1992. It’s aimed with this agreement to build economical and monetary union; to apply
continuity about the economical activities to be accommodated and balanced; to apply economy
which has not high inflation larger taking into consideration outer factors and lastly to apply high

employment opportunities and social insurance.

Keywords: European Union, Capital Market, Integration.
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1. GIRiS

Avrupa Birligi, 2. Diinya Savagi’ndan sonra bilyilk bir yikima ugrayan Avrupa’da, barismn ve
bolgesel istikrarin yeniden saglanmasi ve ekonomik yeniden yapilanma amactyla olusturulan bir
tilkeler toplulugu, belirli alanlarda egemenliklerini devretmis bulunan Avrupali iilkelerden olusan
bir uluslariistii kurumdur. Gergekten de Avrupa Birligi’nin dogru bir tamimimn yapilabilmesi i¢in
egemenlik konusuna atifta bulunulmasi gerekir. Avrupa Birligi, iiyelerinin anayasas1 olarak
adlandinlabilecek olan Kurucu Antlagsmasi’nda yer verilen ticaret politikasi, tarim politikasi, para
politikas: gibi daha onceden iiye ilkelerin yetkisinde olan bir ¢ok politikayla ilgili egemenlik

haklarimi kismen devretmeleri esasina dayanmaktadir.

Avrupa Birligi, fiziksel, teknik ve vergisel engellerin tamamen kaldirilarak, I¢ Pazar’da mallarn,
hizmetlerin, sermayenin ve isgiicliniin serbest dolagimim saglamayr hedeflemektedir.
Serbestlesme temelinde, Ekonomik ve Parasal Birlik ile tek ve merkezi para politikasinin
gergeklestirilmesi saglanacaktir. Uye iilkeler arasmdaki degisik diizenleme ve uygulamalarin
giderek birbirine yakinlastirilmasi ve tam entegrasyonu olusturacak ortak standartlarin kabulii

esas almmaktadir.

Avrupa’daki entegrasyon siirecinde ulusal devletlerin kendi istekleri ile diger devletlerle bir
ckonomik entegrasyon igine girme ¢aligmalarimi yapmalar, yetkilerini uluslariistii kurumlara
devretmek durumunda kalmalari, ulusal devletin ekonomik faaliyetini diizenleme gorevini ve
yararlandig araglarn etkilemektedir. Entegrasyonda yeralan iilkede ulusal ekonomik politikalarin
Topluluk diizeyinde belirlenen gergeveye uygun olarak saptanmasi gerekir. Yapilmamasi halinde

entegrasyon siirecini tamamlayip Topluluk {iyesi olmak miimkiin olmaz.

Avrupa Birligi, 1999 yili sonunda yeni bir genisleme siirecine girerek, birligine ilave ettigi yeni
tilkeleri ile birlikte 2000°’li yillari, ekonomik, finansal ve siyasal alanlarda entegrasyon
¢aligmalarimi daha hizh yiiriitmeye baglamustir. Giiniimiize kadar ekonomik ve finansal alanlarda
birlik olusturma faaliyetlerinde belli bir agamaya gelen Avrupa Birligi, bundan sonrasi igin birlik
diizenlemelerinin giincellestirilmesi igin gerekli degisikliklerin yapilmasi, aday iilkelerin yasal ve
teknik yapilarinin uyumu ve bu iilkelerin uyum siirecinin tamamlanmasi gibi konular {izerinde

¢aligmalarin1 yapmay: planlamaktadir.



Tiirkiye uyum siirecinde ¢ogu alanda ilerleme kaydetmigtir; ancak birgok konuda heniiz siirecin
baglarindadir. Biitiin alanlarda mevzuatla ilgili daha fazla ¢aligma yiiriitilmeli ve Tiirkiye,
miiktesebatin kabuliine iliskin Ulusal Program’m, Katilm Ortaklifi’nin onceliklerine uygun
olarak biitiin alanlarda daha tutarh bir gekilde uygulanmasina odaklanmalidir. Ayrica yeni kabul

edilen yasa ve yonetmelikler de miiktesebattan uzaklagmamalidir.

Tiirkiye piyasa ekonomisinin igleyisini Onemli Olgiide geligtirmistir, ancak makroekonomik
dengesizlikler devam etmektedir. Makroekonomik istikrar ve yapisal reformlar dogrultusunda
atilacak yeni kararli adimlar, ayrica, Tiirkiye’nin rekabet baskilar1 ve Birlik igindeki piyasa
gii¢leriyle basa gikma kapasitesini artiracaktir.

Menkul kiymet piyasalarmin biitiinlesmesi, arz ve talebin en etkin sekilde biraraya gelmesi
Avrupa Birligi igin bir zorunluluk haline gelmistir. Avrupa Birligi Tek Avrupa Sermaye Piyasasi
ile sanayisinin global rekabet giiciinii kazanmasi ve enflasyonsuz ekonomik biiyiimeyi saglamay1
amaglamaktadir. Bu amacm ger¢eklesmesinde Avrupa Menkul Kiymet Pazarlarmin isleyis

kurallariin uyumsallagmasi biiytik nem tagimaktadir.

Bu ¢aligmanin birinci boliimiinde, Avrupa Birligi’nin dogusu ve gelisimi incelenmis, bu gelisim
sirecinde Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile olan iligkileri ele almmustir. Ikinci béliimde, Avrupa
Birligi’'nde sermaye piyasalarmn genel yapisi, gelisimi ve biitiinlesme siirecine deginilmigtir.
Ugiincii béliimde ise Tiirk Sermaye Piyasasi’min genel 6zellikleri, Avrupa Sermaye Piyasalarina

uyumun gerekgeleri, uyum igin yapilan yasal diizenlemeler ve yapilmasi gerekenler ele alinmigtir.

Avrupa Sermaye Piyasalar’nda devam etmekte olan biitiinlesme ve yeniden yapilanma
kapsaminda, Tirk Sermaye Piyasasi’min Avrupa Sermaye Piyasalar ile biitiinlesme siirecini
inceledigim bu tez, entegrasyonun gerceklesmesine yardimci olacak 6neriler ile

sonuglandirilmigtir.



2. AVRUPA BIiRLiGi’NIN OLUSUMU ve YAPILANMASI

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Avrupa’nin en ¢énemli giindem maddesi, benzer bir felaketi
yeniden yasamamak, yash kitada bir kez daha savas riizgarlarinin 6niine gegecek bir yapilanma
icine girmekti. Avrupali aydmnlarin daha once de zaman zaman giindeme getirdigi “Avrupa
Federasyonu” veya “Birlesik Avrupa” diisiincesi savas sonrasinda daha yogun bir sekilde yeniden
tartismaya agildi. 1946 yilinda Ingiltere bagbakam1 Winston Churchill’in Ziirih Universitesi’nde
“Avrupa Birlesik Devletleri” kurulmas: yoniindeki ¢agris1 bilyiik destek gordii. Churchill, bu
konusmasinda goriiglerini “En biiyiik dilegim, her milletten kadin, erkek, herkesin Avrupal
olmay1 kendi iilkesine baglilik kadar 6nemsedigi ve bu genis toprak pargasinin her yerinde kendi
evindeymis gibi rahat ettigi bir Avrupa gbrmektir” s6zleriyle dile getiriyordu. 1947 yilinda
kurulan “Avrupa Birligi Hareketleri Koordinasyon Komitesi” Avrupa Birlii hareketinin énciisii

sayilmaktadir'.

2.1 AVRUPA BIRLIiGI’NiN OLUSUMU

Avrupa iilkiisli, gergek bir siyasi projeye doniisiip AT iiyesi iilkelerin hiikiimet politikalarinda
uzun vadeli bir hedef haline gelmeden o6nce, sadece filozoflarla 6nsezili kimselerin
diisiincelerinde yastyordu. Avrupa Birlesik Devletleri hiimanist ve barigg: bir hayalin pargasiyda.
Yirminci ylizyil ilk yarisinda meydana gelen ve kitay1 derinden yaralayan ¢atigmalar bu hayali
darmadagn etti. Avrupa'da ulusal uzlasmazliklar: agabilecek bir drgiitlenmenin kurulusu ikinci
Diinya Savag1 sirasinda totaliter yonetimlere kars:1 savasan direnis hareketlerinden kaynaklanda.
Avrupa'da biitiinlesme siirecine ivme kazandiran, biri federasyon yanlis1 digeri islevselci iki
akimn baslica savunuculan italyan federalist Altiero Spinelli ile 1951'de Avrupa Kémiir ve Celik
Toplulugu'nun (AKCT) kurulmasina yol agan Schuman Plani'nin ilham kaynagi Jean Monnet'dir.
Federasyon yanlis1 yaklagim, yerel, bélgesel, ulusal ve Avrupa 6lgegindeki gii¢ odaklar arasinda
diyaloga ve tamamlayici bir ilisgki kurulmasina dayanir. Islevselci yaklagim ise egemenligin
ulusal diizeyden Topluluk diizeyine tedricen aktarilmasini savunur. Bu iki goriis, giiniimiizde tek
pazar, para politikasi, ekonomik ve sosyal kaynasma, dis politika ve giivenlik gibi ortak eylemin

devletlerin tek tek hareket etmelerinden daha etkili oldugu alanlarda, demokratik ve bagimsiz

! < AB Tarihsel Sonug™’, http://www.abyerelnet.org/ab/tarihsel/, (15.01.2003).
3



Avrupa kurumlarina ulusal ve bolgesel makamlar kadar sorumluluk verilmesi gerektigi inancinda

i¢ ice ger,:migtirz.

Avrupa Birligi 1995'de ilk énciilerinin amisina dikilmis bir anit gibidir; ekonomi, sanayi, siyaset,
yurttag haklar1 ve dis politika alanlarinm1 kapsayan ¢ok-sektorlii biitiinlesmenin en ileri bigimidir.
Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu'nu (AKCT) kuran Paris Antlasmasi (1951), Avrupa
Ekonomik Toplulugu'nu (AET) ve Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu'nu (Euratom) kuran Roma
Antlagmalan (1957), Avrupa Tek Senedi (1986) ve Maastricht Avrupa Birligi Antlagmasi (1992),
Uye devletleri egemen Devletler arasindaki geleneksel antlasmalardan daha siki bir bigimde
birbirine baglayan AB'nin hukuki temellerini meydana getirir. Avrupa Birligi, dogrudan
uygulanma imkani olan bir mevzuat olusturabilmekte ve yurttaglari lehine 6zel haklar ihdas

edebilmektedir.

Toplulugun galismalari, baslangigta alt1 kurucu iiyesi (Almanya, Belgika, Fransa, Hollanda, italya
ve Lilkksemburg) arasinda bir kémiir ve g¢elik ortak pazan kurulmasiyla simrliydi. Savag
ertesindeki o giinlerde savasin galip ve magluplarimi, esitler olarak igbirliginde bulunabilecekleri
bir kurumsal yapi i¢inde bir araya getiren Topluluk, temelde barisi giivence altina almamn bir

araci olarak algilaniyordu.

Altilar 1957'de, Fransiz Ulusal Meclisi'nin Avrupa Savunma Toplulugu projesini reddetmesinden
ti¢ y1l sonra, isgiicti ile mal ve hizmetlerin serbest dolagimmma dayanan bir ekonomik topluluk
kurmaya karar verdiler. Mamul mallarda giimriik vergileri planlandigr gibi 1 Temmuz 1968'de
kaldirldy; 6zellikle tarim ve ticaret politikalar1 olmak iizere ortak politikalar 60'larin sonunda

yerli yerine oturmustu.

Altllar'n basanst Birlegik Krallik, Danimarka ve Irlanda'yn Topluluk iiyeligine basvurmaya
yoneltti. General de Gaulle yénetimindeki Fransa'min 1961'de ve 1967'de iki kez veto yetkisini
kullandig getin bir pazarlik dénemini takiben, bu iig iilke 1972 yilinda iiyelige kabul edildiler’.
Uye devlet sayisi altidan dokuza yiikselten ilk genisleme ile birlikte, Topluluk sosyal, bolgesel

ve gevresel konularda iistlendigi sorumluluklarla yeni bir derinlik kazandi.

2 <« Avrupa Birligi Tarihgesi’’, http://www.abhaber.com/belgeler/belgeler_12.htm, (15.01.2003).
3 <« AB Tarihsel Sonug’’, http://www.abyerelnet.org/ab/tarihsel/, (15.01.2003).
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Amerika Birlesik Devletleri'nin 1970 baglarinda dolarin konvertibilitesini askiya almasiyla
ekonomik yakinlagma ve parasal birlik gereksinimi agikga kendini gosterdi. 1973 ve 1979'daki iki
petrol kriziyle diinya ¢apinda parasal istikrarsizlik daha da agilagti. 1979 yilinda Avrupa Para
Sistemi'nin islerlik kazanmas: doviz kurlarinin sabitlesmesine yardime: oldu ve Uye Devletlerin
kararh ekonomik politikalar izleyerek agik bir ekonomik alamin dayattigy disiplinden

yararlanmalarimi ve birbirlerine kargilikli destek vermelerini sagladi.

Topluluk 1981'de Yunanistan'm, 1986'da da ispanya ve Portekiz'in katilmalanyla giineye dogru
genisledi. Bu geniglemeler, Onikiler’in, ekonomik gelismeleri arasindaki farkliliklar azaltmaya

yonelik yapisal programlar uygulamalarim kagimilmaz kildu.

Bu donemde Topluluk Giiney Akdeniz ile Afrika, Karayipler ve Pasifik (AKP) iilkeleri ile yeni
anlagmalar imzalayarak uluslararasi diizeyde daha 6nemli bir rol oynamaya bagladi; AKP iilkeleri

birbirini izleyen dort Lomé Sozlesmesi (1975, 1979, 1984 ve 1989) ile Toplulukla bag kurdu.

Tiim GATT iiyeleri arasinda 15 Nisan 1994'te Marakes'te imzalanan bir antlagsma ile diinya
ticaretinin geligiminde yeni bir asamaya girildi. Pazarliklan bir blok olarak siirdiiren Avrupa
Birligi goriismelere damgasim1 vurma ve ¢ikarlarimin goézetilmesini saglama konusunda ¢aba
harcadi. 1 Ocak 1995'de Avrupa Birligi'ne ii¢ yeni iiye katildi. Avusturya, Finlandiya ve Isveg
kendilerine 6zgii katkilariyla Birligi zenginlestirmekte, Orta ve Kuzey Avrupa'da yeni agilimlar

saglamaktadirlar.

Diinyanin en bilyiik ticaret giicli olmasina kargin, Birlik diplomatik etkinligini arttiracak yapilan
gelistirmekte afir davranmigstir. Avrupa siyasi isbirliginin amaci digigleri ve giivenlik politikast
alanlarinda hiikiimetler arasinda daha derinlemesine bir eggiidiimiin saglanmasidir. Diinyadaki
durgunluk ve mali yiikiin paylasim konusundaki i¢ ¢ekismeler 1980 baslarinda bir "Avrupa
karamsarhigi" havasinin dogmasina neden oldu. Ama 1984'den sonra bunun yerini Toplulugun
canlandirlmas:1 konusunda daha umutlu beklentiler aldi. Jacques Delors bagkanhigindaki
Komisyonun 1984'de hazirladigi Beyaz Kitap’a dayanarak Topluluk 1 Ocak 1993'e kadar tek
pazar olusturmay1 kendisine hedef edindi. Avrupa Tek Senedi 17 ve 28 Subat 1986'da imzaland:



ve bu iddiali hedefle ilgili mevzuatin kabulii konusunda yeni usuller gelistirdi. Tek Senet 1
Temmuz 1987 tarihinde yliriirliige girdi®.

Berlin Duvari'nin yikilmasimn ardindan 3 Kasim 1990'da iki Almanya'nin birlesmesi, Merkezi ve
Dogu Avrupa iilkelerinin Sovyet denetiminden kurtulmalar1 ve demokratiklesmeleri, Aralik
1991'de de Sovyetler Birligi'nin ¢6ziilmesi Avrupa'nin siyasi yapisini bastan agag degistirdi. Uye
Devletler baglarim giiclendirme kararlilifiyla, temel 6zellikleri 9-10 Aralik 1991'de Maastricht'te

toplanan Avrupa Dorugu'nda kararlagtirilan yeni bir anlagsmanin miizakerelerine bagladilar.

1 Kasim 1993'de yiiriirliige giren Avrupa Birligi Anlasmasi® Uye Devletlerin 6niine iddiali bir
program koymaktadir: 1999'a kadar parasal birlik; yeni ortak politikalar, Avrupa yurttaghgi;
diplomatik isbirligi; ortak savunma ve i¢ giivenlik. Diinya Slgegindeki rekabeti gogiisleyebilmek
ve igsizligi azaltmak ig¢in Avrupa Dorugu, Komisyon tarafindan sunulan 'Biiyiime, rekabet,
istthdam' adlt Beyaz Kitap’a dayanarak Temmuz 1994'de kita Olgeginde altyapn ve iletigim
projelerini yiirtirlige koymaya karar verdi.

Artik AB'nin, bir yandan Uye Devletlerin kimliklerini korurken diger yandan da karar verebilme
ve uygulama yetenegi bulunan hem etkili hem de demokratik bir 6rgiit olma yolunda daha ileri
gitmekten bagka segenegi yoktur. Yapismmi giiglendirip karar mekanizmalarimi rasyonalize
edemezse, iyice gevseme ya da kimildayamaz hale gelme segenegiyle karsi karsiya kalacaktir.
Atlas Okyanusu'ndan Urallar'a uzanan 'Biiylik Avrupa' ancak tek sesle konusup hareket eden
istikrarh bir ¢ekirdek etrafinda yapilanirsa 6rgiitlii bir giic olarak gelisebilir. 1996 i¢in planlanan
kurumsal giindem iddialidir: 15 tiyeli AB'nin yapisinin yeni gérevleri gogiisleyebilecek sekilde
uyarlanmas: ve kurucularmnin biiyiik siyasi projelerinin kaynaklar1 g6z ard1 edilmeden ve kapsami

kisitlanmadan tiim kitaya istikrar getirebilecek bigimde yeni iiyelerin katilimina hazirlanmasi.

Alt: tiye iilke ile baglayan bu birlik, yillar igerisinde yeni iilkelerin katilimiyla onbes iiyeye ulagti.
375 milyon niifusu ve 8 trilyon Euro’luk gayrisafi milli hasilasiyla en biiyiik bélgesel gii¢lerden
biri olan AB, 2003 yilinda 10 yeni aday iilkenin katilim antlagmasi imzalamasiyla 25 iiyeli ve 450
milyon niifuslu bir birlik olma yolunda 6nemli bir adim atti. Miizakere siirecini bagariyla

tamamlayan ve yasalarim1 AB’ye uyumlu hale getiren 10 yeni iiye iilke, referendum siirecini de

* ARI Diisiince ve Toplumsal Gelisim Demegi, <Degisim ve Gelisim Siirecinde AB ve Tiirkiye’”,
http://www.abyerelnet.org/ab/turkiyeabiliskileri/tarihce/degisim.doc, (15.01.2003).
% <“ Avrupa Birligi Tarihgesi’’, http://www.abhaber.com/belgeler/belgeler _12.htm, (15.01.2003).
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basariyla tamamladiktan sonra Mayis 2004’de AB’ye tam iiye oldular. Bu on aday iilkeden sonra
AB’nin genigleme siireci, 2007 yilinda tam tiye olmas1 6ngoriilen Bulgaristan, Romanya ve heniiz

miizakere siirecine girmemis olan Tiirkiye ile devam edecek.

Yaklagik yarim yiizyldir Avrupa biitiinlesmesi, kitanin geligmesi ve halkinin zihniyeti iizerinde
O6nemli etkilerde bulunmustur; aym zamanda giigler dengesini de degistirmistir. Siyasi
renklerinden bagimsiz olarak tiim hiikiimetler mutlak ulusal egemenlik ¢agmin artik gegtiginin

farkindadar.

Ancak giiglerin birlestirilmesi ve AKCT Anlagmasi'min ifadesiyle "gelecekteki kader birligi" igin
harcanacak ¢abalar sayesinde, Avrupa'min eski uluslari ekonomik ve sosyal gelismelerini

stirdiirebilir ve diinya 6lgegindeki etkinliklerini koruyabilirler.

Ulusal ve ortak ¢ikarlarin siirekli dengelenmesine, ulusal geleneklerin farklilifina saygi
gosterilmesine ve farkhi kimliklerin gii¢clendirilmesine dayali Topluluk yaklagimi her zaman
oldugu gibi bugiin de gegerlidir. Devletler arasindaki iliskilere damgasim vuran koklii
ditsmanliklari, iistiinliik saplantilarimi ve savasgt egilimleri asacak bigimde tasarlanan bu yaklagim
Soguk Savag yillann boyunca Avrupa'min demokratik iilkelerinin 6zgiirliide olan bagliliklar
gevresinde birlesmelerini saglamistir. Dogu-Bat1 karsitliginin ortadan kalkmasi ve kitanin siyasi
ve ekonomik bakimdan yeniden birlesmesi, Avrupalilarin gelecekleri igin bugiin her

zamankinden daha fazla ihtiyag duyduklar1 Avrupa ruhunun zaferidir.
2.2 AVRUPA EKONOMIK ve PARASAL BIRLIGI’NIN YAPILANMA SURECi

Son yillarda tiim diinya ilkelerini etkisi altina almaya baglayan kiiresellesme olgusu ve
sermayenin serbest dolasimi ilkesi bir yandan para ve sermaye piyasalar1 arasindaki
geciskenlikleri artirirken bir yandan da iilke smrlarmm zorlamaya baslamustir. Ozellikle
endiistrilesmis iilkelerin sermaye piyasalarmin kendi iilke sinirlan igerisindeki gelisme siirecinde
dogal smirlarina ulasmis olmalan alternatif biiyiime yontemlerinin yesermesine sebep olmustur.

Bunun gergek hayattaki yansimalarn ise tiim diinyada bolgesel ittifaklar ve biitiinlesmeler olarak



goriilmektedir. Finansal piyasalardaki bu biitiinlesme egilimine Avrupa Birligi, Tek Finansal
Piyasa’mn olusturulmasi ¢abasiyla 6nciiliik etmektedir®.

2.2.1 Sermaye Hareketlerinde Liberalizasyon

Avrupa Birligi ozellikle mallarn, kigilerin, hizmetlerin ve sermayenin serbest dolagimim
saglamasi, ekonomi, para ve maliye politikalar ile ekonomik birlige dogru yonelen bir topluluk
olarak goriinmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi hususunda hazirlanan yasalar,

diizenlemeler ve raporlara asagidaki boliimlerde deginilmisgtir.
2.2.1.1 Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesine Yonelik Mevcut Yasal Diizenlemeler

Avrupa sermaye piyasalarinin entegre edilerek tek pazar olusturma hedefinin
gergeklestirilmesinde sermaye hareketlerinin ve hizmet sunumunun serbestlestirilmesi 6nemli bir
rol iistlenmektedir. Biitiinlesme hedefindeki oOncelikli adim serbestlesmenin saglanmasidir.

Entegrasyon ancak serbestlesme sayesinde miimkiin olabilmektedir.

Sermaye hareketlerinin serbestlegmesine yonelik ilk diizenleme, kurucu antlagsma olan Roma
Anlagma’sinin  67-73. maddeleri arasinda diizenlenmistir.Anlagmanin uygulanmas: sirasinda
ortaya cikan sorunlara ¢6ziim getirmek ve tam entegrasyona yoOnelik hedefleri yerine getirmek
amactyla AB Hukuku gergevesinde yonergeler yaymnlanarak yeni diizenlemeler yapilmigtir.
Sermaye hareketlerine iliskin iglemler, liberalizasyon dereceleri itibariyle {i¢ grupta

toplanmaktadir. Bunlar tam, kismi ve goniillii liberalizasyondur:

1. Tam Liberalizasyon: Dogrudan yatinmlar, emlak alim-satimi, kisa ve orta vadeli ticari

krediler, kazancglar ve eski yatirimlarin tekrar kazanilmas: gibi kisisel iglemleri ve
yerlesik olmayanlarin diger bir iiye iilkedeki kote hisseleri edinimlerini
kapsamaktadir. Mallarin ve isgiicliniin serbestlestirilmesiyle dogrudan baglantili olan

tiim sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesini zorunlu kilmaktadir.

¢ Alberto Giovanni & Colin Mayer, European Financial Integration, United Kingdom: Cambridge University Press,
1991, 5.38.



ii. Kismi Liberalizasyon: Diger iiye lilke borsasinda kote edilen menkul kiymetlerin arz

ve plasmani ile, aym iilkede ikame etmeyenlerin kot disi1 menkul kiymet edinimlerini,
yatirim fonu portfylerindeki hisseleri ve uzun vadeli ticari kredilere iliskin hususlarin

kaldirilmasim gerektirmektedir.

ii. Goniillii Liberalizasyon: Hazine bonolarinin ve diger hisse senetlerinin alim-satimu,

yabancilarin banka hesabi agmasi ve kisa vadeli benzeri finansal iglemlerin
liberalizasyonunu 6ngoriir. Bu iglemlerin spekiilatif hareketlere ve dalgalanmalara
sebep olacag: diisiincesiyle, iiye lilkelerin i¢ piyasalarinda yapacaklari diizenlemelerle

sekillendirilmesi istenilmektedir.
2.2.1.1.1 11 Mayss 1960 Tarihli Birinci Direktif

Roma Anlagmasi’nin 67. maddesinin uygulanmasina y6nelik olarak benimsenen birinci direktif,
on madde ve iki ekten olugsmaktadir. Direktif’in temel amaci, sermaye hareketlerinin daha genis

ve hizl liberalizasyonunun saglanmasidir’.

Direktif’in Birinci Eki A Listesi’'nde, dogrudan yatirimlar, gayrimenkul yatirimlari, Kkigisel
sermaye hareketleri, teminatlar, rehin haklar ve diger islemlere iligkin sermaye hareketlerinin
yerlesik kisiler arasinda islem ve transferlerinin gergeklestirilmesindeki tlim kambiyo izinlerinin
iye devletler tarafindan garanti edilmesi belirtilmektedir. Aym zamanda iiye devletler, ilgili
transfer islemlerinin cari O6demeler ic¢in gegerli doviz kuru iizerinden yapilmasma izin

vereceklerdir.

Déviz kurlarindaki dalgalanmanin resmi olarak kisitlanmadigy bir kambiyo piyasasindaki transfer
islemlerinde, bu zorunluluk, uygulanan d6viz kurlarinin artan ve siirekli fark doguran bir kosulda
olmamas1 geregini ifade eder. Bu nedenle Para Komitesi, d6viz kuru trendini siirekli olarak
izleyerek Komisyon’a rapor verir. Komisyon’un kurlarda siirekli fark oldugunu goézlemlemesi

halinde, Anlagma’nin 169. maddesindeki prosediir geregi, ilgili tiye iilkeden bilgi almak suretiyle

7 Direktif, Antlasmanmn zellikle 5, 67(1), 105(2) vel06(2). Maddelerine atifta bulunmaktadir ve aym zamanda
Cezayir ve Fransa okyanusyasi eyaletlerine sermaye hareketlerinin uygulanmasina ilgkindir.
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onlemlerin alimmasini isteyebilmektedir. Uye tilkenin bu 6neriye uymamasi durumunda konu

Adalet Divani’na gotiiriilerek dava agma yetkisi bulunmaktadir.

Direktif’in Ikinci Maddesi’ne gore;

it.

1il.

Uye devletler, B Listesi’ni® uygulamay1 garanti etmektedir. Bu sekilde, bir iye
tilkenin borsasinda islem goren veya borsaya kote siirecinde olan menkul kiymetlerin
diger iiye iilkelerdeki yerlesik kisilerce serbestge alim-satim iglemi yapabilecekleri
o6ngoriilmektedir.

Uye devletler, déviz kurlarmdaki sapmalan dikkatle izleyeceklerdir.

Uye devletler, transferlerinin aym doviz piyasasmnda cari iglemlere iliskin 6deme
olarak yapilmasi ya da doviz kuru sapmalarinin, gegici olarak, yabanci menkul
kiymetin ikamet edenler tarafindan edinilmesi halinde finansal kuruluglar ve benzeri
amagh yiiklenim sirketleri i¢in kisitlama getirebilecektir. Komisyon, Para Komitesi’ne

danmigtiktan sonra iiye devletlere konuya iliskin 6neride bulunabilecektir.

Ucgiincii Madde ile getirilen diizenlemelere gore;

1i.

iii.

Uye devletler, ikamet edenler arasindaki transferlerde ve islemlerin
sonuglandinlmasimda C Listesi’ni garanti edeceklerdir. A ve B listelerindeki sermaye
hareketlerinde serbestiye iliskin zorunluluk sartinin tersine, C Listesi kosullu nitelik
tasimaktadir.

Serbestlesmenin  bu {fiye devletin ekonomik politikalar1 uygulamasina engel
olusturmas1 durumunda, {iye devlet, kambiyo kisitlamalarim siirdiirebilecek ve tekrar
Komisyon’a bildiride bulunabilecektir. Komisyon, Para Komitesi’ne danistiktan sonra
s6zkonusu giigliiklere karg1 6nlem alinmasim 6nerme yetkisini kullanabilmektedir.
Komisyon, ilgili devletin kambiyo kisitlamalarimi kadirmasiu da isteme hakkina

sahiptir.

® B Listesi ile menkul kiymet iglemleri ve menkul kiymetlere iligkin fiziki hareketlerde serbesti kosullan
icerilmektedir.
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C Listesi’nde yeralan kosullu nitelikteki sermaye iglemleri de agagida verilmektedir:

e Yerlesik kurulusa ait menkul kiymetlerin yabanc: bir sermaye piyasasina arzi ve satisi,

e Yabanci bir kurulusa ait menkul kiymetlerin ulusal sermaye piyasasinda arz ve satisi,

e Herhangi bir iiye iilke borsasinda islem gérmeyen veya borsaya kabul siirecinde olmayan
menkul kiymetlerin iktisabi1, ticari islem veya yerlesik Kkisilerin istirak etmedigi
hizmetlerle ilgili olan orta ve uzun vadeli kredi islemleri,

e Teminatlar, diger garantiler, rehin haklar1 ve bununla ilgili transferler.

Para Komitesi, sermaye hareketlerine iligkin kisitlamalar1 senede en az bir kere incelemekte ve
kaldirilmas: gerekli kisitlmalara iliskin raporu Komisyon’a sunmaktadir. Direktif’in yiiriirliige
girmesinden sonraki 3 ay igerisinde {iye devletler asagidaki durumlarda Komisyon’u

bilgilendirmekle yiikiimlii tutulmuslardar:

i Hukuk, regiilasyon ve idari kapsamda belirlenen Direktif’in yiiriirliige giris tarihinde

sermaye hareketlerini diizenleyen provizyonlar,

ii. Direktif’i takiben benimsenen provizyonlar,
ii. Provizyonlarn uygulanmasina iligkin prosediirler,
iv. D Listesi’ne iliskin islemler’.

2.2.1.1.2 18 Arahk 1962 Tarihli ikinci Direktif

Ikinci Direktif'te, 1960 Direktifi'nde bazi degisiklikler ve ilaveler yapilmaktadir. Sermaye
hareketlerindeki OECD ile uyumlu gergeklesecegi ve ayrica Ortak Pazar olusumunda mallarin,
kisilerin ve hizmetlerin serbest dolasimi ile yakindan iligkisi olacagindan Birinci Direktif’te

degisiklikler yapilmigtir'®.

® D Listesi: Hazine bonolari ve diger menkul kiymetlere yapilan kisa vadeli yatinnmlar, kredi kuruluglar nezdinde
hesap agilmasin, kigisel sermaye hareketlerini, ikrazlan, teminatlan, finansal varliklarmn fiziki olarak ihrag ve ithalini
kapsamaktadir.

1963/21/EEC, ** Council Directive Amending The First Directive > O.J. (22.01.1963), Special Ed. 1963-1964, ss.5-
17. OECD’ye daha once iiye topluluk iilkelerinde mevcut sermaye hareketleri liberalizasyonunun topluluk igerisinde
konsolide edilmesinin uygun olacag diigiiniilmiistiir.
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Birinci Direktif’in A Listesi’ne yerlesik olmayan kisilerin fonlarinin diger bir iiye iilkeye transferi
ve kiigiik miktarlarin yurtdigma transferleri Direktif igerigine almmstir. Ote yandan, ilk
Direktif’in B Listesi ve diger tiim listelerinde gegen ‘¢ ticari iglemler ** ibaresine ‘¢ veya hizmet

sunumu ’’ ifadesi eklenmigtir.

Yatinm fonlann katilma belgelerinin serbesti kapsamina alinmasiyla, yatirim fonlann ve
ortakltklarma yapilan yatirimlarda yeknesak tedbirlerde etkinlik saglanmasi ve yatirim fonlarma

iligkin sermaye hareketlerinin liberalizasyonunun temel yapisi olusturulmustur.

Uluslararas1 sermaye akimlan ve bu akimlarin likidite tizerindeki olumsuzluklarimin giderilmesi
amactyla, Direktif, Topluluk ile ligiincii tilkelerarasi sermaye iglemlerinde istisnai olanlar dahil

olmak iizere gerceveyi belirlemektedir.
2.2.1.1.3 1960 Yil Direktif’ini Degistiren 20.12.1985 Tarihli Direktif

11.05.1960 tarihli Direktif’in listelerini ikinci kez degistiren 1985 tarihli Direktif’te’! Roma
Anlagmasi’nin -67. maddesinde belirtilen amag¢ dogrultusunda sermaye hareketlerinin asamali

olarak serbestlegtirilmesi amaci ile B ve C listelerinde degisiklik yapilmgtir.

S6zii edilen Direktif ile aym tarihli baska diizenleme de yatinm fonlarma iligkin iilke
mevzuatlarimn  harmonizasyonu amaciyla  kanun, y6netmelik ve diger diizenlemelerin
koordinasyonu igin yapilmistir'>. Aym zamanda bu Direktif ile yatinim fonlarina iliskin sermaye
hareketlerinin de 11.05.1960 tarihli Direktif’i degistiren yukarda belirtilen Direktif kapsamina

alinmasi saglanmstir.

Birinci Direktif’i degistiren sdzkonusu 85/583/EEC sayili Direktif, yatinm fonlarna iligkin
diizenleme getiren yukarda belirtilen 85/611/EEC sayili Direktif’e dayali olarak B listesine
Direktif ile diizenleme kapsamina almmus olan yatirim fonlarim da dahil etmis, C listesine ise
Direktif kapsamina dahil olmayan diger yatiim fonlari  eklenmis ve bdylece liberasyon

listelerinde genislemeye gidilmisgtir.

'1 85/583/EEC sayih Konsey Direktifi, OJEC L yayim tarihi ve sayis1; 31.12.1985,372
12 85/611/EEC sayil Konsey Direktifi, OJEC L yayim tarihi ve sayis1; 31.12.1985, 375

12



2.21.1.4 17 Kasim 1986 Tarihli Ugiincii Yonerge

Topluluk, Tek Avrupa Senedi’'ni onaylamak suretiyle sermaye hareketlerinde tam
liberalizasyona iligkin kararlilik gostererck, Konsey Direktif’i® ile saglanan geligimi
somutlastirmaya ¢alismustir. Direktif ile, 1960 ve 1962 direktiflerinde tanimlanan liberalizasyon
gereksinimleri orta ve uzun vadeli tiim iglemlere genisletilmektedir. Boylelikle asagidaki sermaye

hareketlerinde liberalizasyon saglanmaktadar.

»  Uzun vadeli ticari krediler,
= Borsalarda islem gormeyen menkul kiymetlere iligkin alim-satim iglemleri,
= Menkul kiymetlerin sermaye piyasalarina kabulii.

Bu iglemlere iligkin liberalizasyonda, Topluluga yeni iiye olmalar1 nedeniyle Ispanya ve Portekiz
daba ge¢ uygulama hakki elde etmistir. Ispanya, borsada islem gormeyen kollektif yatirrm
sirketleri ile uygulamay: 01.10.1989 tarihinde, diger hareketlerdeki liberalizasyonun saglanmasim
da 31.12.1990 yilinda tamamlamgtir. Portekiz liberalizasyonu erteleme istisnasim 31.12.1992
tarihine kadar devam ettirmis olup, slirenin bitiminde tam liberalizasyona gegis igin gerekli

diizenlemeleri uygulamaya gegirmigtir'*,
2.2.1.1.5 24 Haziran 1988 Tarihli Dordiincii Direktif

Déordiincii Direktif, kisa siireli sermaye hareketlerinde olmak iizere tiim sermaye hareketlerinde
tam ve kosulsuz liberalizasyonu igeren Topluluk i¢i smirlarin kaldirilmasi amacma yoneliktir.
Direktif’in uygulanmasma iligkin son tarih 1 Temmuz 1990 olarak belirtilmigtir. Bu zaman
stirecinde dort iiye iilke, Ingiltere, Hollanda, Almanya ve Liiksemburg miibadele kisitlamalari
kaldirmiglardir. Belgika ise resmi olarak uygulamaya gegisi bagsaramamistir. Ancak ikili

miibadele'” devam etmekteydi. Diger iiye iilkelerde bazi miibadele kisitlamalan bulunmaktaydi.

" OJL 332, 26.11.1986.

' David T. Llewellyn, Banking and Financial Services. The Single Market and Beyond, London: Dennis Swann,
1992, 5.126-127.

'* Dual (ikili) miibadele olarak, ticari islemlerden farkh bir piyasada finansal ve sermaye islemleri ylriitiilityordu.
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1988 Direktifi’nin ikinci asamasina goére, yenilenen Liste B ve C’de sermaye hareketlerinde
zorunltu ve kosulsuz liberalizasyon igerilmektedir. Bu kapsamda, firma ele gegirmeleri ve parasal
araglarm iglemi veya kisa vadeli finansal krediler, banka hesab1 agilmasi ve kullanimi, yatinm
fonlarinin  degerlendirilmesinde tam liberalizasyon hedeflenmigtir. 1988 Direktifi ile iyi
tanimlanmis 6zel durumlu tedbirlerin uygulanmasina iligkin istisna hakki iki sene igin izin
verilmistir. Ispanya, frlanda, Yunanistan ve Portekiz igin ise bu siire dort sene olarak kabul

edilmistir.
2.2.1.2 Sermayenin Serbest Dolagimmna iliskin Davalar

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile ilgili gegmiste baz1 vakalar yaganmigtir. Agagida bu

vakalardan iki 6rnek verilmigtir.
2.2.1.2.1 R.V. Thompson Davasi (1978)

ingiliz Mahkemesi’nde agilan dava'®, Avrupa Birligi Adalet Divani’na intikal etmistir. Thompson

ve Johnson Davasi 6zetle su sekildedir:

Ingiliz vatandagi olan Thompson ve Johnson adh iki arkadas, Giiney Afrika’da eskiden tedaviilde
olan ¢ Krugerrands >’ adh altin kapli paralari Ingiltere’ye ithal etmek istemislerdir. Ancak,
madeni paralari araba lastiginin bogluguna yerlestirmek suretiyle Ingiltere’ye gizli olarak
getirirken gilimriikte yakalanmglardir. Aym zamanda biiyiik miktarda giimiis kapli paralan

Almanya’ya ihrag¢ etme girisiminden dolay: suglanmiglardir.

Yapilan iglemler, Ingiliz Kanunlari’n1 ihmal etmekte ve degerli madenlere iligkin yeni ¢ikarilan
mevzuata da aykirihk olusturmaktaydi. Adalet Divani’nda agilan davada Thompson ve Johnson
savunmalarmi, Avrupa Toplulugu hukuk normlarina gore mallarin ve sermayenin serbest

dolasimina gére bir su¢ olamayacag tezine dayandirmiglardir.

16 R.V Thompson & Johnson, 7/78, 2247 ECR, 1978, No.11, s. 2248-2290. Ayrmtili bilgi igin bkz. Vans, M.,
Avrupa Toplulugu 1992 Tek Pazar Hedeflerinde Sermayenin Serbest Dolagimt Ilkesi, Sermaye Piyasalarimn
Entegrasyonu ve Tiirkiye’nin Durumu, M.U. Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1990.
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Savunma, giimily kaplh madenlerin 6deme aract olarak kullanilmamas:1 nedeniyle Roma
Anlagmas1’mn 30. maddesi uyarinca 6ngériilen mallarin serbest dolagimi kapsamina girecegini
iddia etmistir. Bunun dogal sonucu olarak da, mallarin ithalinin serbest olmast gerektigini ileri
stirmiigtiir.

(%4

Divan, dava sonucunda aldifx karar ile, gegmiste de olsa *° 6deme araci ’‘ niteliindeki eski
glimiis kaplt madenlerin “* mal >’ kapsamina giremeyecegi goriisiinii benimsemistir. Aym sekilde
‘¢ Krugerrands °” adli madeni paralarin transferinin aynen sermaye islemi olarak kabul edilecegi
belirlenmigtir. Sonugta Adalet Divani, para ve degerli madenlerin, sermaye ve cari 6demeler
tanimina giremeyecegi gibi, eskiden ddeme araci olarak kullanilmig olmalarindan dolayr mal

kavramu igerisine de alinamayacagi kararina varmigtir.
2.2.1.2.2 Casati Davas:

Casati Davasi, Avrupa Birligi’nde sermayenin serbest dolagim ilkesine 6rnek olugturmaktadir'’.
Dava, Casati adinda bir ftalyan vatandagim ilgilendirmektedir. Almanya’da lokanta isletmekte
olan Casati, iglerini genisletmek ve mutfak geregleri almak amaciyla Italya’ya gelmistir. ftalya’da
mal almak istedigi fabrikanin kapali olmasi nedeniyle iizerindeki biiyiik miktardaki Alman Mark:
ve Italyan Lireti’ni harcayamadan Almanya’ya geri donmek zorunda kalmistir. Ancak italya
Kambiyo Yasasi’na aykiriliktan siirda durdurularak paralarina el konulmus ve tutuklanmugtir.
Temel gerekge olarak, italya’da yerlesik veya yerlesik olmayan kigilerin iilkeye giris ve
cikislarinda beraberinde getirecekleri para miktarina kisitlamalar getirilmis olmasidir. Casati
bbyece ifizerinde biiyiik miktarda ftalyan Lireti’ni yurtdigma gikarma girisimi ile ilgili mevzuati
ihlal etmekten suglu bulunmugtur.

Italyan yetkilileri, Casati’nin paralar1 malzeme almak igin yaminda getirme gergegine dayanan ve
ayrica Topluluk igerisinde sermayenin serbest dolagimi ilkesinin oldugunu 6ngdéren savunmasim
kabul etmiglerdir. Neden olarak da, beraberinde getirdigi d6viz miktarinin iilkeye giris 6ncesinde
bildirilmesi geregini yerine getirmemis olmasidir. Casati’nin bu yiikiimliiliikten habersiz olmasi,

hem paralarina el konulmas1 hem de hapse girmesi sonucunu dogurmustur.

17 Casati Case 203/80, 2595, ECR, Nov, 11, 1981, s. 2595-2637.
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2.2.1.3  Avrupa Birligi Finansal Uyumsallagtirma Raporlar:

Avrupa Birligi’nde maliye politikalan, finansal piyasalar, yerel para ve kredi politikalan gibi
konularda biitiinlesmenin incelendigi asagidaki raporlar, AB ile finansal uyumu saglamaya

yonelik ¢aligmalardir.
2.2.1.3.1 Cockfield Raporu

Cockfield Raporu, Topluluk’ta ortaya g¢ikabilecek olan harmonizasyona iliskin problemleri
ortaya koymaktadir. Onceligin uluslararas: sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine verildigi

rapor ii¢ zeminde degerlendirilebilir'®:

1. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi; mallarin, hizmetlerin ve isgilerin
serbest dolagim1 igin tam entegrasyonun saglanmasi;

il. Avrupa Parasal Birligi (EMU) igin tiim gerekliliklerinin yerine getirilmesi; Birlik
icinde fiyat ve doviz kuru stabilizasyonu saglamak iizere, ortak ekonomik
politikalarmn uygulanabilmesi amaci ile iiye hiikiimetlerin i¢ politikalarim bu
dogrultuda olugturmalan gerek.

fil. Tasarruflarm etkin dagilimi ve refah seviyesinin artirilmasi.

Harmonizasyonun saglanmasinda ortaya gikabilecek problemlerin agilmas: igin 6ngériilen rapor
karsisinda biirokratik ve politik olarak baglica iki sorun gormektedir. Buna gére, Roma
Anlasmas1’nin 100. Maddesi’nde yer alan Topluluk hukuk diizenlemelerinde ortak gerekliliklerin
ve prosediirlerin tiye iilkeler tarafindan yerine getirilmesi halinde 1992 yili itibari ile Ortak
Pazarin islerlik kazanacag: vurgulanmaktadir. Yeni stratejiye gore izlenecek kurallar asagida

verilmektedir.

1. Uye devletler arasinda asgari harmonizasyonun regiilasyonlarla saglanmasi,
ii. Asgari uyum disindaki diger diizenlemelere iligkin uygulamalarin “karsilikla

tanima” prensibine dayandirilmasi,

18 Meral Varis Tezcanh & Oral Erdogan, ‘‘Avrupa Birligi Sermaye Piyasalarinin Entegrasyonu ve IMKB’, IMKB
Yayinlari, No:8 (1996), s.56.
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fii. Regiilasyonlarda orijin iilke kurallarinin gegerli olmasidir.
2.2.1.3.2  Segre Raporu

Avrupa Toplulugu Komisyonu, 1963 yilinda Ortak Pazar sinirlar iginde biitiinlesmis bir sermaye
piyasasinin kurulabilmesi igin gerekli aragtirmalar yapmak iizere konunun uzmanlarindan olusan
bir komiteyi gorevlendirmistir. S6zkonusu komite Prof. Dr. Claudio Serge bagkanhiginda

toplanmis ve galigmalarina iligkin raporu 1966 yilinda Komisyona sunmustur’®,

Komite, ¢alismalarimi detayli bir sekilde oldukga genis bir yelpaze icinde gergeklestirmistir. Bu
gergevede sirketler hukuku, borsa mevzuat: ve kambiyo kontrolleri gibi konular ele alinmagtir.
Ancak komitenin 6zellikle lizerinde durdugu konu sermayenin serbest dolagimimi 6nleyen mali
engeller olmugtur. Rapora gore, hedeflenen dogrultuda iyi isleyen bir Avrupa Sermaye
Piyasasi’nin olugturulmasmda en 6nemli etken, s6zkonusu alandaki tasarruflarn bir iiye iilkeden

digerine degismeyecek sekilde tarafsiz bir muameleye tabi tutulmasina baglidir.
2.2.1.3.3  Schiller Plam

1969 yilinda Almanya Ekonomi Baskan1 Karl Schiller tarafindan sunulan Plan’da ulusal para ve
maliye politikalarinin esgiidiimii amaglanmstir. Plan, EPB diisiincesine “’ekonomist yaklagim’’
olarak tamimlanmigtir. Almanya ve Hollanda’nin bagim ¢ektigi ekonomist yaklagimda, déviz kuru
birligi kurulmadan oOnce iiye iilkelerin uyguladiklari ekonomi politikalann arasinda uyum
saglanmas1 gerektigi, boylelikle bir zorlamayla karsilagilmadan parasal birlige gecisin
saglanacag savunulmustur. Bu yaklagima gore iiye iilkeler 6demeler dengesi agiklarina dikkat
etmek zorunda kalacaklar, dolayisiyla Almanya gibi 6demeler dengesi fazla veren iilkeler diger

iiye iilkelerin agiklarim finanse etme yiiktimliliigiinden kurtulacaklardir.

Schiller, Amerikan Federal Rezerv Sistemi’ni 6rnek alarak, ulusal biitgeler iizerinde uluslariistii
kontrolii ve ulusal paralar arasinda dalgalanma marjimn daraltilmasm 6nermistir. Odemeler

dengesi agiklarim1 gidermeye yardimci olan Avrupa Rezerv Fonu’nda ve doviz kurlarinda bir

1 Sijbren Cnossen, Tax Coordination In The European Community, Massachussetts Kluwer Law and Taxation
Publishers, 1987, 5.36.
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diizenleme yapilirken nitelikli oy ¢oklugunun arandifi Sistem’in son agsamasinda, biitiin
ekonomik ve parasal politikalar1 belirleme yetkisinin devredildigi uluslariistii bir kurum olan
Avrupa Merkez Bankalar1 Konseyi’nin kurulmas: hedeflenmigtir. Bu kuruma ayrica tek paraya
gegis siirecini hazirlamak goérevi 6ngériilmiistiir. Plan biitlin bu onerilerine ragmen politik

nedenlerle hayata gegme olanag: bulamamgtir®®,
2.2.1.3.4 Barre Raporlar

Fransa Bagbakam1 Raymond Barre, EPB konusundaki raporlarim 1969 yilinda hazirlamistir.
Ekonomik ve parasal politikalarn esgiidiimiinii hedefleyen Birinci Barre raporu, AT diiyesi
iilkelere kisa vadeli finansal yardim mekanizmasmin kurulmasini ve orta vadeli politikalarda

uyumu 6n plana ¢ikarmigtir. Bu raporda,

i.  Dis 6deme zorluklariyla karsilasan iilkelere bir kosula bagli olmadan kredi verilmesi,
ii.  Uye iilkelerin biiyiime hizlan arasinda uyum saglanmast,

iii.  Dolara karsi ulusal paralarin dalgalanma marjinin daraltilmas1 6ngériilmiigtiir.

Ikinci Barre Raporu ise 1-2 Aralik 1969 tarihlerinde La Haye’de toplanan Avrupa Zirvesi’nde
sunulmugtur. Rapor, EPB’nin agamali olarak kurulmasm: &nermistir. Ekonomist bakis agisim
temsil eden Schiller Plam karsisinda EPB diislincesine paraci bakigi temsil eder. Bagimi
Fransa’min ¢ektigi paraci yaklagimda, bilangosu fazla veren iilkelere de sorumluluk
yiiklenmektedir. Uye iilkeler arasindaki odemeler bilangosu farkliliklari ekonomik birlesme
yo6niindeki baskilar arttiracaktir. Bu gériise gore, ekonomik ve parasal birligin ger¢eklesmesinde
en onemli faktor parasal araglardir. Once déviz kuru birligi kurulmah ve déviz rezervleri ortak bir
fonda toplanmali, daha sonra ekonomi ve maliye politikalarinda birlik saglanmalidir. En geg
1978 yilina kadar d6viz kurlarinin sabitlenmesini 6ngéren Rapor, Schiller Plani’nda oldugu gibi
ekonomik ve parasal konularda yetkilerin Merkez Bankalarn Guverndrler Konsey’ine

devredilmesini 6ng6rmiigtiir. Bu raporda Schiller Plam gibi politik nedenlerle kabul edilmemistir.

20 Scheherazade S. Rehman, The Path to European Economic and Monetary Union, Massachusetts Kluwer
Academic Publishers, 1997, s.9.
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2.2.1.3.5 Werner Raporlan

Werner Caligma Grubu tarafindan 1970 yilinda Komisyon ve Konsey’e yonelik olarak hazirlanan
6n rapora gore, Topluluk bilinyesinde ekonomik ve parasal birlik olusumu asamalar halinde
belirlenmektedir. Oncelikle, maliye politikalari, finansal piyasalar ile yerel para ve kredi
politikalarinda 1 Ocak 1971 tarihinden itibaren 3 yol igerisinde uyumlastirilma éngdriilmiigtiir.
fkinci asamada, Avrupa Parasal Isbirligi Fonunun kurulmasi igin merkez bankas1 yoneticileri.
Son olarak, APIF’nin AB yabanci rezervlerinin biitiin olarak ydnetmesi takdire baglanmistir. Bu
yolla uluslariistii Avrupa Merkez Bankasi hayat bulabilecektir®.

2.2.1.3.6  Cecchini Raporu

Komisyon’un istegi iizerine, Paolo Cecchini liderliginde bagimsiz uzmanlar, damigmanlar ve
aragtirma kuruluglar1 katilimindan olusan bir grup ’Avrupali Olmanin Maliyeti > baghkli bir

rapor hazirlamustir.

Topluluk, 1980°1i yillara gelinmesine ragmen belirledigi hedeflerine heniiz ulagamamigtir. Roma
Anlagmasi’nda teknik engellerin kaldirilmasina yonelik agik ve kesin hiikiimlere yer verilmesine
kargilik kisilerin serbest dolagiminda teknik, saglik ve emniyet standartlarinda, ¢evre kurallarinda,
kalite kontrolii ve dolayli vergilendirme durumlarinda uygulamada basan saglanamamstir.
Bagarisizlikta, bir 6lgiide 1970°1i yillarin ekonomik bunalimi da etkili olmugtur. Daha sonra hizla
gelisen ortak pazarn olusturulmasi arzusu, kendisini ilk olarak Cecchini Raporu ile

belirginlestirmigtir. Raporun igerigi agagida 6zetlenmektedir:

i. I¢ Pazar’in tamamlanmasi halinde, 1988 fiyatlaniyla 200 milyar ECU fizerinde bir
ekonoik kazang elde edilebilecektir. Bu miktar, Avrupa Toplulugu’nun toplam Gayri Safi
Hasilasi’na %5 oraninda bir katk: saglayacaktir.

2! Nuray Kondak & Hilmi Erdogan Yayla, Sermaye Piyasalarimn Entegrasyonu, Tiirkiye, Merkez ve Dogu Avrupa
Ulkeleri Menkul Kiymet Borsalan, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2002, 5.109,
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ii.  Avrupa Toplulugu’nda i¢ Pazar entegrasyonu orta vadede asagidaki etkileri gosterecektir:

»  Tiiketici fiyatlar1 ortalama %6’lik azalma gosterirken, iiretim, isgiici ve hayat
standartlarinda arti§ gergeklesecektir.
» Avrupa Toplulugu’nun diger iilkeler ile olan ticareti GSYIH’min %1’ine

ulagacaktir.

iii.  Giimriikk kontrollerinin kaldirilmasiyla Topluluk igerisinde ticarete konu mallarin
degerinin %1,8’i oraninda bir kazang getirecegi tahmin edilmektedir. Ayrica imalat ve
pazarlamaya iligkin teknik kurallardan kaynaklanan endiistriyel engellerin kalkmas: ile
%2 oraninda bir pozitif etki yaratilacak ve toplam tasarruf %3,5’luk katma degeri ifade

edecektir.

iv. Avrupa endiistrisinin  potansiyel = kaynaklar1 = ekonomik  &lgekler  bazinda
degerlendirilebilecektir. Tiim endiistrilerin {igte biri igin gegerli goriinen bu duruma gore
ilgili sektorler bazinda %1 ile %7 arasinda maliyet indirimi saglanabilecegi tahmin
edilmektedir. Ekonomik 6lgeklerdeki verimlilik ile Topluluk GSYIH’nin %2’si kadar bir

tasarruf saglanabilecektir.

v. Isgiicii piyasasinda 2,5 milyon kisilik istihdam olanag saglanabilecektir. Dogru ve uygun
politikalarn uygulanmasi durumunda yeni is olanaklarin hacmi 5 milyon kisiye

ulasabilecektir.

Raporda® 6zellikle finansal piyasalara iliskin sermaye hareketlerinin tam liberalizasyonu ve
finansal hizmetlerdeki serbestilerin getirecegi olumlu etki ile yatirimlarin gergek getirili projelere
yonelecegi ve Topluluk’ta bir katma deger yaratacag) ongoriilmektedir. Finansal hizmetlerdeki
maliyetlerin azalmas: ile, sermaye birikimleri yiiksek getirili projelere aktarilmak suretiyle faiz ve

gelirlerdeki gercek oranlar sermayenin marjinal verimliligini saglayacaktir.

Sermaye maliyetlerinde diigiis ile birlikte yatirimlar artacak ve Topluluk ekonomisindeki

bilyiime hizi yiikselecektir. Sermaye kaynaklarinin verimli alanlara tahsisi ile finansman

22 Tezcanh ve Erdogan, a.g.e, s.31.
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kaynaklarinin ve yatirrm mallarimi ucuzlatic1 ve beraberinde deflasyonist etki ile Topluluk’ta alim
giicli artarak toplam talep yiikselecek ve AB’nin uluslararasi piyasalara kars: rekabet giiciinii

artirict ekonomik gelisime ulagilacaktir,

2.2.1.3.7 Beyaz Kitap

AB Komisyonu, 14 Haziran 1985 tarihinde iiye iilkeler arasinda ekonomik entegrasyonun biitiin
gereklerini yerine getirmek amaciyla i¢ Pazar olusum programim esas alan Beyaz Kitap’1 kabul
etmistir’>. Beyaz Kitap Finansal Pazar i¢in yeni bir boyut olusturmaya yonelik yepyeni bir
politika baglatmistir. Programin tamamlanmast igin 1992 yili sonu hedeflenmistir.

Cannes Zirvesinde sunulan Beyaz Belge isimli raporda Merkez ve Dogu Avrupa Ulkelerinin
durumlan iizerinde de durulmustur. Dérdiincii bélimde, MDAU’deki mevcut durum, mevzuat
ve yapilar ile iligkisi itibariyle genel anlamda ele alinmakta ve bu iilkelerin topluluk kural ve

uygulamalar ile uyum saglarken karsilagabilecekleri bazi 6zel zorluklara isaret edilmektedir.

Bayaz Belge, iiye iilkeler arasindaki ekonomik ve finansal entegrasyona yonelik tiim fiziki,
teknik ve mali engellerin kaldirilmasi 6ngoriisiinde bulunmakta ve asagidaki hususlara dikkat

¢ekmektedir:

- Uye iilkeler arasindaki farkliliklarin giderilmesi,

- Siirekli biiyiiyen bir i¢ Pazar olusumunun esas alinmasi,

- Ortak Pazar’da mallarin ve kisilerin serbest dolagimiyla birlikte sermaye ve
hizmetlerdeki serbesti ile tasarruflarin en etkin ekonomik alanlara kanalize

edilmesi.

Beyaz Kitap Avrupa entegrasyon siirecini hizlandirmasi1 bakimindan bir déniim noktasi olarak
sayilabilir. Toplulukta mallarin serbest dolagtminin saglanmasiyla birlikte finansal biitiinlesme

i¢in gerekli sermaye ve hizmetlerin serbest dolagimina agirlik verilmistir.

* AB Avupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi, 2000 Yili Genigleme Stratejisi, Ankara: 2000, s.13.
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Kitap ile, liberalizasyona iliskin diizenlemelerin tiye iilkelerde uygulanmasinda mevzuat
farkliliklarmin giderilmesi ve tiyeler arasinda gerekli yakinlagma ve uyumun saglanmasi yéniinde

“Kargiliklh Tamima” esas1 getirilmisgtir.

Beyaz Kitap, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine iligkin g¢ikarilan ilk iki Direktif’e
iglerlik kazandirmugtir. Sermaye hareketlerinde liberalizasyona gecis iki asamada
gergeklestirilecektir. Birinci asama, Ortak Pazar’in iyi iglemesi ve finansal ahenklegsme igin
zorunlu olan sermaye hareketlerindeki kisitlamalar: ortadan kaldinlmasidir. Tkinci asama ise, kisa
vadeli sermaye hareketlerini de igerecek sekilde tiim sermaye hareketlerinde tam liberalizasyona

ulagilmasidir.

Beyaz Kitap’ta yer alan liberalizasyon programimmin biiyilk bir kismi 1990 yilma kadar
tamamlanmigtir. Istisnai {ilkeler diginda (Yunanistan ve Irlanda) iiye iilkeler Beyaz Kitap’in
gerekliliklerinin 1 Temmuz 1990°’a kadar yerine getirmistir. Bu iilkelerde bu tarihten sonraki

stiregte gereklililkleri yerine getirmistir.
2.2.1.3.8 Avrupa Tek Senedi

Beyaz Kitap’ta belirlenen I¢ Pazar hedefini uygulamaya gegirmeye yonelik olarak c¢ikarilan
hukuki belge > Avrupa Tek Senedi’’dir. 1 Temmuz 1987 tarihinde yiiriirliige giren senedin en
o6nemli 6zelligi, Roma Anlagmasi’na hiikiim ilave eden ilk belge olmasidir. Tek senedin 13.
maddesi ile, Roma Anlagmasi’na eklenen 8a fikrasinda I¢ Pazar, iginde mallarn, kisilerin,
hizmetlerin ve sermayenin serbest dolasiminin saglandigi, i¢ simrlar1 olmayan bir alan olarak
tamumlanmugtir. Ig Pazar’a gegis igin 31 Arahk 1992 tarihine kadar tamamlanacak agamali bir

stireg 6ng6rﬁlmﬁ$tﬁr24.

Bu senet ile toplulugun temelini olusturan Roma Antlagmasinda degisiklik yapilmis olup,
degistirilen konular asagida belirtilmistir™:

1. Ortak Giimriik Tarifesi diizenlemesine istinaden, vergilerde degisiklik yapilmas,

# European Commission, Taxation in the Single Market, Luxemburg: Office for the Official Publications of the
European Comminities, 1990, s.5. .
% Inan Kamran, Tiirkiye Avrupa Toplulugu Dernegi, Ankara Merkez Toplantist, Istanbul: 26 Aralik 1992, s.4.
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ii.  Tip alaninda igbirligini 6ngdren diizenlemeler yapilmasi,
iii.  Hizmetlerin serbestligi ilkesinin diizenlenmesi,
iv.  Deniz ve hava ulagiminda ortak politika belirlenmesi,
v.  Ulusal diizenlemelerin birbirine uyumu ile ilgili ¢galigma yapilmas,

vi.  Sermayenin serbest dolagimu ile ilgili ¢aligma yapilmasi.
2.2.1.3.9 Delors Raporu

Avrupa Tek Pazart ya da Ortak Pazar yolundaki girigimler, 1988 Hannover Zirvesi’nde Jacgues
Delors bagkanhginda baghca Merkez Bankasi guvernorlerinden olusan bir komitenin
¢aligmalartyla hizlandi. Werner Raporu ile eksik birakilan ya da kabul gérmeyen kosullar, Delors
Raporu’nun ana eksenini olugturdu. Ortak Pazar riiyasinin ii¢ asamada gergeklestirilmesini
ongdren Delors Raporu, 1989 Madrid Zirvesi’nde tiim iiye iilkeler tarafindan onaylanarak
yiriirlige girdi’®.

Ekonomik Birlik’in tamamlayicis1 ve Avrupa Birligi i¢inde tek pazarin olugturulmas1 konusunda
en 6nemli hedef Avrupa Parasal Birligi’nin saglanmasidir. 1991 yilinda Maastricht zirvesinde
kabul edilen anlagma ile Parasal Birligin ti¢ agamada 1997 veya 1999 yilinda tamamlanmasi
hedeflenmigtir. Hedeflenen Birligin gatis1 biyiik 6l¢iide 1989 yilinda hazirlanan Delors Raporu
ile belirlenmistir. Delors Raporu, Parasal Birligin tammim ve kogullarini sdyle agiklamaktadar:

Tek bir pazarn bagansi igin tiye iilkelerin uyguladiklari ekonomi politikalar arasinda uyum son
derece oOnceliklidir. Ekonomi ve para politikalarinda uyum igin Parasal Birlik zorunlu

goriilmektedir. Parasal Birligin saglanmasi igin ii¢ 6nemli kogul gereklidir:

i.  Ulke paralarmin konvertibiliteleri ve bundan geri doniigiin olmamast,
ii. Sermaye hareketlerinde tam serbesti ve bankacilik ile diger finansal piyasalarin
biitiinlesmesi,

iii.  Doviz kurlarinda dalgalanmalarin 6nlenmesi ve sabit kurlarda sabitlestirilmesi.

%6 jrfan Kalayc1, ““Euro ve Euro Bélgesinin Ekonomik Politikalan’’, Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar, Y11:39,
Say1:9 (Eyliil, 2002), 5.66.
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Birligin tek para politikasinin yiiriitiillmesi ve bunun sorumlulugunun yiiklenilmesi yeni bir

kuruma gereksinimi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu da Avrupa Merkez Bankas: Sistemi’dir.

2.2.1.3.10 Maastricht Antlagsmasi

10 Aralik 1991 tarihinde Maastricht’de diizenlenen Zirve’de Topluluk, daha 6nce toplanmig olan
hiikiimetler aras1 iki Konferans gergevesinde varilan sonuglar: temel alarak yeni bir Avrupa
Topluluklar1 Anlagmasi yapilmasina karar vermistir. 7 Subat 1992 tarihinde imzalanan ve Kasim
1993°de yiirlirllige giren Maastricht Anlasmasi ile Avrupa Toplulugu, Avrupa Birligi adini
almigtir. AB’ni kuran Maastricht Anlagsmas1 ile Avrupa Topluluklarina yeni boyutlar
kazandirilmigs ve AB’nin ii¢ temel diregi olusturularak, yeni bir hukuksal yap1 diizenlenmigtir.

Maastricht Anlagmast ile saglanan temel yenilikler sunlardir®’:

i.  Ekonomik ve Parasal Birlik,
ii.  Ortak Dis ve Giivenlik Politikasi,
iii.  Adalet ve Igisleri Alaninda Isbirlii.

Bu anlasma ile birlikte Ekonomik ve Parasal Birligin saglanmasi ii¢ asamada

gergeklestirilecektirzsz
1. asama 1 Temmuz 1990°da baslamstir:

i.  Ekonomi ve para politikalar1 uygulamalarinda uyumlagtirma ve belirlenen ekonomik
kriterlerin {iye iilkeler tarafindan saglanmasi,
ii.  Tek pazarin tammlanmasi,
iii.  Tiim birlik paralarinin Avrupa Para Sistemine dahil edilmesi ve kurlarin Déviz Kuru
Mekanizmasi iginde belirlenen bantlar iginde kalmas,

iv.  Belirlenen bu hedeflere 1993 yil1 sonuna kadar ulagilmasi istenmistir.

27 {ktisadi Kalkmma Vakfi, Avrupa Birligi Tirkiye Kavramlar Sozligi, Yaym No:157, Istanbul: Mayss, 1999, 5.67.
2 Can Fuat Giirlesel, Kerem Alkin, Sadi Uzunoglu, ““Avrupa Sermaye Piyasalari Biitiinlesme ve Tiirk Sermaye
Piyasas1’’, IMKB Arastirma Yaymlart, Yaym No:10, Istanbul: Subat, 1997, s.7.
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2. agamanin 1 Ocak 1994’de baglamas: planlanmgtir:

i.

il.

iii.

iv.

Avrupa Merkez Bankalari Sistemi’nin kurulmasi, Avrupa Para Politikasim koordine
edecek ve yiiriitecek Avrupa Para Enstitiisii’niin kurulmasi,

Orta vadeli eckonomik hedeflerin belirlenmesi ve iiye ilkelerin ekonomik
performaslarinda kriterlere uyumun siirdiiriilmesi,

Kamu kesimi agiklar1 ve finansmam ile ilgili ortak politikalarin uygulanmasi,

Belirtilen uygulamalarda bagar1 saglanmasi halinde iiye iilkelerin paralarmin Avrupa Para

Birimi igindeki kompozisyonlarinin sabit kilinmast.

3. agama tarihi konusunda ilk iki agamadaki gelismeler belirleyici olacaktir karar alinmugtir:

ii.

iii.

iv.

Ulke paralarimn birbirleri kargisindaki degerlerinin geri doéniisii olmayacak sekilde
sabitlestirilmesi,

Avrupa Para Enpsititiisii’niin 31 Aralik 1996 ‘dan itibaren Avrupa Konseyi’ne Parasal
Birligin tamamlanmasi konusunda diizenli rapor vermeye baglamasi,

Uye iilkelerin ekonomik kriterlerdeki performansimin Avrupa Para Enstitiisii tarafindan
izlenmesi,

Avrupa Merkez Bankasi’min para poitikalarinmn yiriitilmesinde tam sorumluluk
tistlenmesi, tek paraya gegis ve resmi rezervlerin Avrupa Merkez Bankasi’nda toplanarak

yonetilmesi.

Maastricht Kriterleri’nde amag parasal ve mali disiplinin saglanmasidir. Bu kriterler®*:

it.

ii.

Enflasyon: Birlige iiye iilkelerin enflasyonlari, tiye iilkeler igindeki en diisiik enflasyona
sahip {i¢ iilkenin ortalamasinin yiizde 1,5 ‘undan fazla olmayacak.

Biitge Agiklar: Uye iilkeler kamu disiplinine dncelik verecek ve biitge agiklarinin en fazla
GSYIH’ mn yiizde 3’ne kadar artmasina izin verilecektir.

Kamu Borcu : Uye iilkenin i¢ ve dig kamu borcu, GSYTH’mn maksimum yiizde 60’1
kadar olabilecektir.

% Sadi Uzunoglu, Para ve Diviz Piyasalar, Istanbul: Strata Training & Consulting, 2000, s.16.
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iv.  Faiz Oranlari: Uye iilkelerin uzun vadeli devlet tahvil faiz oranlari, enflasyonu en diisiik
ti¢ liye {ilkedeki faizlerin ortalamalarinin en fazla yiizde 2 iizerine kadar ¢ikabilecektir.

v. Déviz Kurlan: Uye iilkelerin déviz kurlari, Avrupa Para Sistemi iginde yeralan Doviz
Kuru Mekanizasi’nda belirlenmis bantlar iginde, 2 yil siirekli ve istikrarli dalgalanma

gosterecektir.
2.3 TURKIYE AVRUPA BIRLiGi iLiSKIiLERI

Turkiye ile AB arasmndaki iligkinin tarihi, evreleri ve son yillardaki gelismeler asagidaki

boliimlerde agiklanmugtir.
2.3.1  Tiirkiye Avrupa Birligi Iliskilerinin Tarihsel Geligimi

Avrupa Birlii ile olan iligkiler resmi olarak 1958 yilinda Avrupa Ekonomik Toplulugu’nun 6
iilke tarafindan kurulmasindan hemen sonra Tiirkiye’nin yaptig tam fiyelik bagvurusu ile bagladi.
Tirkiye’ye tam iiyelik kogsullart gergeklesinceye kadar gegerli olacak bir ortaklik anlagmasi
imzalamas1 Onerildi ve 12 Eyliil 1963 tarihinde imzalanan Ankara Anlagmasi, 1 Aralik 1964
tarihinde yiiriirliige giren ve AET ile Tiirkiye arasinda ortaklik iliskisinin kurulmasin saglayan
anlagmadir. Bu anlagsmanin temelinde ii¢ asamada tesis edilen Giimriik Birligi bulunur. Anlasma
ile birlikte bir Mali Protokol olusturulmus, ardindan ikinci Mali Protokol 1970 yilinda {igiinciisii
de 1977 de imzalanmustir®. Ankara Anlagmasi ile ayrica periyodik olarak toplanan ve ortaklikla
ilgili konular1 goriigen bir Ortakhik Konseyi olusturulmugtur. S6z konusu kurumsal cergeve,

gimriik birliginin nihai agamasimn uygulamaya konulmasi ile birlikte genigletilmistir.

Ortaklik Anlagmas: 23 Kasim 1970'de imzalanan ve 1 Ocak 1973'de yiiriirliige giren Katma
Protokol ile desteklenmistir. Katma Protokol 22 yillik bir siire zarfinda giimriik birligi hedefine
ulagilmasim1 teminen alinacak teknik Onlemlerin zaman ¢izelgesini sunmaktadir. 14 Aralik
1987'de Turkiye Avrupa Birligi'ne tam iiyelik miiracaatinda bulunmus, AB Komisyonu
miiracaata 18 Aralik 1987 tarihli goriisiiyle yanit vermistir. Komisyon "Tiirkiye ile katihm

miizakerelerinin hemen baglatilmasinin faydali olmayacagina" kanaat getirerek hem ekonomik

30 <« AB Tarihsel Sonug”’, hitp://www.abyerelnet.org/ab/tarihsel/, (15.01.2003).
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hem de siyasi gerekgelerini agiklamigtir. Komisyon ayrica "Kibris meselesinin" ve Yunanistan ile

Tiirkiye arasindaki ihtilafin "olumsuz etkilerinin" altim ¢izmistir’.

Bununla birlikte, Komisyon gériisiinde "Tiirkiye'nin genelde Avrupa'ya dogru olan diga agilimini
dikkate alarak, Toplulugun Tiirkiye ile olan isbirligini devam ettirmesi gerektiine inandigim"
ifade etmig, ayrica "Tirkiye ile olan iligkileri derinlestirerek iilkenin siyasi ve ekonomik
modernlegsme siirecini en kisa siirede tamamlamasma yardimci olmanin Toplulugun da

menfaatine olacagim" belirtmigtir.

Konsey 5 Subat 1990 tarihinde Komisyon'un goriigiinde belirtilen hususlar1 esas itibariyle
benimsemis ve Komisyon'dan goériisiinde belirtilen AB-Tiirkiye iligkilerinin gii¢lendirilmesi
gerekliligine dair ayrintili Sneriler hazirlamasim talep etmistir. Komisyon 7 Haziran 1990
tarihinde glimriik birliginin tamamlanmasi, mali igbirliginin baglatilmas1 ve derinlegtirilmesi,
smnai ve teknolojik igbirliginin tesvik edilmesi ve siyasi ve kiiltiirel baglarin giiclendirilmesi dahil
olmak iizere bir dizi Gneriyi benimsemistir ("Matutes Paketi"). Bu paket Konsey tarafindan

onaylanmamustir.

6 Mart 1995'de AK-Tiirkiye Ortaklik Konseyi giimriik birliginin nihai asamasina gegmeye ve
mali igbirligini baslatmaya karar vermistir. Konsey ayrica baz1 sektorlerde igbirligini artirma,
kurumsal igbirligini giiclendirme ve siyasi diyalogu derinlestirme karari almugtir. 13 Arahik
1995'de Parlamento giimriik birligi i¢in uygun goriigiinii vermistir. Giimriik Birligi'nin nihai
asamasimma gecilmesine dair Karar 31 Aralik 1995'de yiiriirlige girmis; kurumsal cephede
Gumrikk Birligi Ortak Komitesi adi verilen bir istisar1 merci olusturulmugtur. 15 Temmuz
1996'da Genel Isler Konseyi Tiirkiye dahil, 12 Akdeniz iilkesi igin gelistirilen MEDA programi
hakkindaki Yonetmeligi benimsemistir.

28 Kasim 1996'da gergeklestirilen Bagkanlar Konferans: sonrasinda, Parlamento'ya Komisyon'un
MEDA programi (375 milyon Euro 1996-99 wyillarim kapsayan donemde Tiirkiye igin
kullanilacaktir) ¢ergevesinde finanse etmek istedigi projelere dair goriis verme olanagi taniyan

6zel bir prosediir kabul edilmistir. Yeni prosediire ragmen, 1997 yil sonu itibariyle taahhiit edilen

31 ««AB - Tiirkiye Iligkileri : Tarihsel Gelisim ve Yakmn Dénemdeki Gelismeler’, http://www.deltur.cec.eu.int/ab-
tarihce.html, (15.01.2003).
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biitge 103 milyon ECU'ye ulasti. 1998-99 dénemi iginde 272 milyon Euro'lik bir biitge
programlandi®.

Apeldoorn'daki (16 Mart 1997) gayri resmi Dis Isleri Konseyi sonrasinda, 29 Nisan 1997'de AB-
Tiirkiye Ortaklik Konseyi toplantisinda Avrupa Birligi, Tirkiye'nin AB'ne iiyelik konusundaki
ehliyetini tekrar yineledi. Avrupa Birligi, ayrica, Tiirkiyenin miiracaatimin bagvuruda bulunan
diger tilkelerle aym olgiitlere gore degerlendirilecegini belirtti ve Komisyon'dan, Avrupa Birligi
Tiirkiye iligkilerinin gelecekte glimriik birligi baglaminda gelistirilmesine ilisgkin bir belge

hazirlamas: istendi.

Giindem 2000'de "Avrupa Birligi'nin Tiirkiye'nin sorunlarim ¢6zme ve AB ile daha yakin iligki
kurma g¢abalarina destek olmaya devam etmesi" miitalaa edilmis ve bu noktada 15 Temmuz
1997'de Komisyon tarafindan Tiirkiye ile iligkilerin daha ileri diizeye getirilmesi konusunda
kabul edilen belgeye génderme yapilmaisgtir.

Bu belge glimriik birliginin konsolide edilmesi, yeni alanlari (hizmet ve tarim) kapsayacak
sekilde genisletilmesi ve bazilart ikinci ve {igiincii ayak kapsaminda bulunan gesitli sektdrlerde
(¢evre, enerji, telekomiinikasyon vb.) isbirliginin arttirilmasi igin bir dizi 6nlem Onermektedir.
Komisyon Tiirkiye'ye ayrica insan haklari durumunu iyilestirme konusunda yardimci olma
Onerisinde bulunmustur. Bu amagla Komisyon, Tiirk yetkililerinin insan haklar1 ve hukukun
tistiinliigline olan saygiy: artirma gabalarina katkida bulunmak iizere, yetkili Tiirk merciileri ve
sivil toplum orgiitleriyle igbirliginde bulunmay1 neren program taslagini hazirlamigtir. Bu 6neri

Tiirk yetkilileri tarafindan heniiz isleme konulmamusgtir.

Aralik 1997'deki Litksemburg AB Konseyi "Tiirkiye'nin AB'ne iiyelik konusundaki ehliyetini"
iist diizey katilimla tekrar teyit etmistir. Hilkiimet ve Devlet Bagkanlan ayrica "Tiirkiye'yi her
alanda Avrupa Birligine yakinlagtirarak katilima hazirlayacak” bir strateji belirleme karan
almigtir. Bu stratejide "Ankara Antlagmasi ile taminan imkanlarin gelistirilmesi, Giimriik
Birligi'in derinlestirilmesi, mali igbirliginin uygulamaya konulmasi, yasalarin uyumlulastirilmasi
ve Avrupa Birligi miiktesebatinin benimsenmesi; her bir olay bazinda kararlagtirilmak suretiyle,

¢esitli programlara ve kurumlara Tirkiye'nin katilimi..." bulunacaktir. Ayrica, AB Konseyi

82 ¢AB- Tiirkiye Iligkileri : Tarihsel Gelisim ve Yakin Dénemdeki Gelismeler”’, hitp://www.deltur.cec.eu.int/ab-
tarihce.html, (15.01.2003).
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Tiirkiye ile olan baglarin giliglendirilmesine imkan verecek ilkeleri belirlemistir. AB Konseyi
ayrica Tirkiye'nin de diger aday iilkeler gibi Avrupa Konferansi’na katilmak iizere davet
edilecegini ifade etmistir. Likksemburg'daki AB Konseyi’nde yapilan talebi takiben, Komisyon 4
Mart 1998'de "Tiirkiye igin Avrupa Stratejisine” iligkin ilk dnerileri kabul etmisgtir.

2.3.2  Tiirkiye Avrupa Birligi iliskilerinde Son Gelismeler

Helsinki'deki AB Konseyi'nde belirtildigi fizere (10-11 Arahk 1999), Konsey "Tiirkiye'de son
zamanlarda yasanan olumlu gelismeleri ve ayrica Tirkiye'nin Kopenhag kriterlerine uyum
yo6niindeki reformlarim siirdiirme niyetini memnuniyetle karsilar. Tiirkiye, diger aday devletlere
uygulananlar ile aym kriterler temelinde Birlige katilmaya yo6nelmis bir aday devlettir."
Helsinki'de alinan kararlar AB-Tiirkiye iligkilerinde bir déniim noktasidir. Diger aday Devletler
gibi Tiirkiye de, reformlarim tesvik etmeye ve desteklemeye yonelik bir katilim &ncesi stratejiden
istifade edecektir.

U¢ yil aradan sonra Ortaklik Konseyi ilk defa Nisan 2000'de Tiirkiye baskanhiginda
toplanmistir®>. Konsey'de iki onemli siyasi karar almmustir; birincisi Ortaklk Komitesi
kapsaminda sekiz alt-komitenin olusturulmasi, ikincisi de AB ve Tiirk satin alma piyasalarimn
karsilikli olarak birbirlerine agilmasi ve hizmetlerin serbestlestirilmesi amaciyla yapilacak
antlasma miizakerelerinin baglatilmasidir. Miizakerelerin ilk turu gergeklestirilmistir. AB
Konseyi tarafindan resmen 8 Mart 2001 tarihinde Kabul edilen Katilim Ortaklig1 Belgesi , AB'nin
katilm kriterlerinin kargilanmasi yoniinde ilerleme kaydedilmesi amaciyla Tiirkiye igin

Onceliklerin belirlendigi bir yol haritasidir,

Katilm Ortakligi'nin amac1 Komisyon'un Tiirkiye'nin Avrupa Birligi iiyeligi yolunda kaydettigi
ilerlemeye iligkin 2000 yih Diizenli Raporu'nda tanimlanan ¢aligma gerektiren 6ncelikli alanlari,
bu oncelikleri hayata gegirmek igin Tiirkiye'ye saglanmis olan mali olanaklart ve bu yardimlarin
tabi olacag: sartlar1 tek bir gergeve altinda biraraya getirmektir. Tiirk hiikiimeti bu Katilim
Ortaklif Belgesi 151ginda 19 Mart 2001'de Miiktesebat'm Ustlenilmesi igin Ulusal Program (UP)
kabul etmistir**.

3 ARI Diisiince ve Toplumsal Gelisim Demegi, ‘Degisim ve Gelisim Siirecinde AB ve Tiirkiye’’,
http://www .abyerelnet.org/ab/turkiyeabiliskileri/tarihce/degisim.doc, (15.01.2003).
3% < AB Yolunda Tiirkiye’’, http://www.tcberlinbe.de/tr/ab/tarihce.htm, (10.10.2003).
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Program genis ¢aph bir siyasi ve ekonomik reform giindemi ortaya koymaktadir. Es zamanh
olarak UP'm uygulanmasi, koordinasyonu ve izlenmesine iligkin bir kararmname de kabul
edilmigtir. 15 ve 16 Haziran 2001'de Gdoteborg'da yapilan Avrupa Konseyi'nde Ulusal Program
'olumlu bir gelisme' olarak tammlanmms ve Tirkiye, katilim &ncesi stratejisinin mihenk noktas:
olan Katilm Ortakligi'min Onceliklerini hayata gegirmek igin somut adimlar atmaya tesvik
edilmigti.

26 Subat 2001'de Konsey Tirkiye'ye yapilacak olan katilm &ncesi mali yardiminin
koordinasyonuna yoénelik bir diizenlemeyi kabul etti. Konsey, 5 Haziran 2001'de Komisyon'a
Turkiye'nin miinferit Topluluk programlarinda yer almasina iliskin yasal prosediirleri
basitlestirecek bir gergeve anlagmanin Tiirkiye ile miizakere edilmesi igin yetki verdi. Tiirkiye'nin
Avrupa Cevre Ajansi ve Avrupa Bilgi ve Gozlem Agi'nda (EIONET) yer almasma iliskin

miizakereler sonuglanmgtir.

Konsey Aralik 2001'de Ttrkiye'ye katilim &ncesi mali yardimina iliskin bir diizenlemeyi kabul
etti. Bu yeni diizenleyici gergeve AK'nin Tiirkiye ile mali isbirligine katilim odakli bir yaklagim
sagliyor. Tiirkiye’nin diger aday iilkeler gibi miizakere siirecine baglamasi igin, Kopenhag siyasi
kriterlerini yerine getirmesi ve bunun da 6zellikle Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanacak

olan Ilerleme Raporu ile teyid edilmesi gerekmektedir.

24 AVRUPA BIRLIGI’NE UYELIK iCIN ISTENEN KRITERLER

Avrupa Birligi, ekonomik kaygilardan g¢ok birtakim uluslararasi degerlerden yola ¢ikan bir
birliktir. Dolayisiyla Avrupa Birligi'ne katilmak isteyen iilkelerden de Avrupa Birligi’ni
olusturan temel degerler olan siirekli barigin saglanmasi, esitlik, 6zgiirliik, insan haklar1, azilik
haklar: ve temel haklara sayg: gibi ilkelere uymasi istenir. Ayrica Avrupa Birligi’nin kurallarina
ve miiktesebat dediimiz mevzuatina uyum saglamasi, yasal birtakim degisiklikler yapmas: da

beklenir.

Avrupa Birligi'ne iiye olmak isteyen bir iilkenin uymasi gereken temel kriterler, 1993°te

belirlenmis olan Kopenhag Kriterleri dedigimiz kriterlerdir®.

%% Avrupa Birligi Avrupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi, Avrupa Birligi Genigleme Siirecinde T: tirkiye,
Ankara:Eyliil, 2003.
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24.1 Kopenhag Kriterleri

Kopenhag Zirvesi'nde tanimlanan ve “Kopenhag Kriterleri” olarak bilinen bu kriterler, aday
Ulkelerin Avrupa Birlidi'ne Gye olmak icin yerine getirmeleri gereken kriterlerdir. Kopenhag
Kriterleri ¢ baghk altinda toplanmigtir: Siyasi kriterler, ekonomik kriterler, topluluk

milktesebatinin kabulll ve idari kapasitenin giiglendirilmesi®.

2.4.1.1  Siyasi Kriterler

Demokrasiyi, hukukun iistiinliigiinii, insan haklarim ve azinlik haklarma saygi ve korumay:

garanti eden kurumlarin istikrarinin saglanmig olmasi.

i.  Demokrasi ve hukukun tistiinligii

ii.  Insan haklan ve azinliklarin korunmasi

e Sivil ve siyasi haklar,
e Ekonomik , sosyal ve kiiltiirel haklar,

e Azmlik Haklan ve azinliklarin korunmasi.

2.4.1.2 Ekonomik Kriterler

Aday iilke, igleyen bir piyasa ekonomisi ve AB i¢inde rekabetgi baski ve piyasa giigleriyle basa

¢ikabilme kapasitesine sahip olmalidur.

i.  Isleyen bir pazar ekonomisinin varli,

ii.  AB’nin rekabet ortamina uyum saglama kapasitesi.

* ARI Diisiince ve Toplumsal Geligim Dernegi, *‘Degisim ve Gelisim Siirecinde AB ve Tiirkiye”’,
http://www.abyerelnet.org/ab/turkiyeabiliskileri/tarihce/degisim.doc, (15.01.2003).
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24.1.3 Topluluk Miiktesebatinin Kabulii

Aday iilke, Avrupa Birligi'nin ¢esitli siyasi, ekonomik ve parasal hedeflerine baglilik. Siyasi,
ekonomik ve parasal birlik hedeflerine baglilik dahil, iiyelik yiikiimliliiklerini iistlenme

yetenegine sahip olmalidir’’.

i.  Simrlardan armndirilms bir I¢ Pazar,
e Dort dzgiirliik: Kisi, mal, hizmet ve sermayenin serbest dolagimi

e Rekabet

ii.  Yeni teknolojiler ve buluglar,
iii.  Ekonomik ve mali konular,
e Ekonomik ve Parasal Birlik
e Vergilendirme

o Istatistikler
iv.  Sektorel politikalar,

v.  Ekonomik ve Sosyal Uyum
e Istihdam ve sosyal konular

e Bolgesel politika ve uyum

vi.  Yasam Kalitesi ve Cevre

vii.  Adalet ve Icisleri konulari,

viii.  Dag Politika
e Ticaret ve uluslararas: ekonomik iligkiler
e Kalkinma
e Giimriikler

e Ortak dis ve savunma politikasi

37 Avrupa Birligi Avrupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi, Avrupa Birligi Genisleme Siirecinde Tiirkiye,
Ankara:Eyliil, 2003.
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ix. Mali Sorular

e Mali Kontrol

2.4.14  lidari Kapasitenin Giiglendirilmesi

Madrid Zirvesiyle 1995 yilinda eklenmistir. Idari yapinin ve yargisal kapasitenin AB’ne uyumlu

ve etkin hale getirilmesi esasina dayanur.

Bunlar arasinda siyasi kriterler, yani demokrasi, hukukun istiinliigii, insan haklar1 ve azinliklara
sayg1 AB’ye iiyelik goriismelerinin baglamas: i¢in 6n kosuldur. Bu kriterleri yerine getirmeyen

bir iilke ile miizakere siireci baglatilmamaktadir.

3. AVRUPA BIiRLiGI UYESI ve AVRUPA BIRLIiGI’NE ADAY ULKELERE
ILISKIN TEMEL GOSTERGELER

Kopenhag Zirvesi’'nde tanimlanmig olan ekonomik kriterler (isleyen bir piyasa ekonomisi varlif
ve Birlik i¢indeki rekabet baskis1 ve piyasa giicleri ile bag edebilme kapasitesi) agisindan, AB
iiyesi ve AB’ye aday ilkelerin mevcut durumunu ve kaydettigi ilerlemeyi

degerlendirebilecegimiz baz1 temel gostergeler asagidaki boliimlerde incelenmistir.

3.1 AVRUPA BIiRLiGI’NIN 15 UYE ULKESINE AiT TEMEL GOSTERGELER

Euro bolgesinde yasanan ekonomik durgunluk daha da derinlesmis ve beklenenden uzun
stirmiigtiir. Ancak, ozellikle hisse senetleri fiyatlarindaki artig ve is diinyasindaki giiven artisi
gelecege iligkin ekonomik Ongorillerde iyilesmeye isaret etmektedir. Son donemde
beklentilerdeki olumlu gelismelere ragmen, hanehalki ve reel sektor giivenine iligkin gostergeler
oldukga diisiik seviyelerde bulunmaktadir. Diger taraftan igsizlik artmaya devam etmektedir ve
sanayi fiiretimine iligkin beklentiler istenen diizeye ulasmamigtir. Euro bdolgesindeki
olumsuzluklarin baginda talep bilesenlerindeki sorunlar gelmektedir. Son yillarda yatirim
harcamalarinda 6nemli diigiisler s6z konusudur. Ancak gecen yil tiiketim harcamalarinda ufak

¢apli bir artig gézlenmistir ve enflasyonun diisme siirecinde reel {icretlerin artmasiyla da daha da
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artacagl beklenmektedir. Ancak, hanehalk: giiveni igsizligin artmasi nedeniyle oldukga zayiftir.
Biiylimenin diger ayagim olusturan dis ticarette de olumsuz gelismeler s6z konusudur. Bélgedeki
belli bash ekonomilerdeki talep yetersizligi ihracatin diigiik seyretmesine yol agmakta ve son iki
yilda euronun deger kazanmasi ekonomik bilylimenin daha 6énceki yillarda oldugu gibi ihracat ile
saglanabilecegi ongoriilerini azaltmaktadir. Bu agin degerlenmenin parasal gelismeler iizerindeki

etkisi diigiik faiz oranlan ile giderilmeye ¢aligilmaktadir.

Kisa dénemde euro bolgesinin ekonomik goériiniimii oldukga zayiftir. Ekonomik iyilesme biiyiik
olglide dig talepteki olumlu gelismelere, diisiik faiz orami seviyesine, girketlerin bilango
ayarlamalara bagli bulunmaktadir. AB iiyesi iilkelerin ekonomik yapilarinin temel gostergeleri

asagida incelenmistir.
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3.1.1  Niifus
Tablo 3.1 ve Grafik 3.1’den de goriilecegi lizere Tiirkiye’nin yillar itibariyle niifus degerleri
AB’ne iiye iilkelere oranla oldukea yiiksektir. Ancak niifusun, geng yas agirhikli olmasi, yas

ortalamast yiiksek olan AB iilkelerine gore onemli bir avantajdir.

Tablo 3.1 Avrupa Birligi’ne Uye 15 Ulkenin Niifus Degerleri
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Kaynak: http://www.foreigntrade.gov.tr, http://europa.ew.int/comm/eurostat/, (15.1 0.2003).
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Grafik 3.1 AB, AB’ne Aday Ulkeler, Tiirkiye, Amerika ve Japonya’nin Niifus Degerleri
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Kaynak: hnp://www.foreigntrade.govir, http://europa.eu.int/comm/’eurostat/ ,(15.10.2003).

3.1.2 Kisi Basina Diisen GSMH

Euro bdlgesi, 2003 yilinin ilk geyreginde, 2002 yilinin aym dénemine gore yiizde 0.8, ikinci
ceyreginde ise ylzde 0,2 bilyiimiistiir. Ceyrek donemler itibariyle bir kiyaslama yapildiginda,
ikinci geyrekte euro bolgesi GSYiH’st yiizde 0,1 oraninda gerilemistir. Bu gerilemede gelirin iki
snemli alt bileseni olan i¢ talep ve ihracatta yasanan gelismeler etkili olmustur. Ig talebin
bityiimeye etkisi 0,4 puan diiserek yiizde 0,1 olurken, net ihracatin etkisi 0,3 puan artmis ancak

yine yiizde -0,2 ile negatif olmustur.

Tablo 3.2 ve Grafik 3.2'ye bakildiginda AB’de kisi bagina diisen ortalama GSMH genellikle bir
artis trendi icerisindedir. AB’ne yeni iiyelerin katilimiyla ortalama degerler diismiis olsa da

yiikselig trendi devam etmistir.
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Tablo 3.2 Avrupa Birligi’'ne Uye 15 Ulkenin Kisi Bagina Diisen GSMH Degerleri
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Kaynak: http:/europa.eu.int/comm/eurostat/, (25.10.2003).

Grafik 3.2 AB’de Kisi Basina Diisen GSMH’nin Yillik Degisim Oranlan
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Kaynak: http://europa.eu.int/comm/eurostat/, (25.10.2003).
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3.1.3 Enflasyon

Euro alaninda enflasyon oranlari (Tablo 3.3, Grafik 3.3) ‘Uyumlastiric1 Tiiketici Fiyat Endeksi
(HICP) ile olgiliiyor. Ozellikle enerji ve Avrupa genelindeki sicak ve kurak gegirilen yaz
nedeniyle islenmemis gida iirtinleri fiyatlarinda dnemli artiglar s6z konusudur. Uretici fiyatlari

iizerindeki enflasyonist baskilar biraz yavaslamistir.

Kisa donemde, petrol fiyatlarindaki istikrarsizlik, bazi iilkelerdeki vergi oranlarindaki artis ve
hava kosullari nedeniyle tiiketici fiyatlari endeksindeki birtakim dalgalanmalarin sz konusu

olacagi diisiiniilmektedir.

2004 yilinda ise enflasyonun yiizde 2’nin altina diisecegi ve fiyat istikrari hedefleriyle uyumlu
olacagi beklenmektedir. Bu beklentiler asamali ekonomik —toparlanmaya paralel olarak
iicretlerdeki 1limli gelismelere dayanmaktadir. Diger taraftan ithal fiyatlarindaki olumlu
gelismelerin iiretici fiyatlarindaki enflasyonist baskilari azaltarak tiiketici fiyatlarina yansimasi

beklenmektedir. Uzun dénemli enflasyon beklentisi yiizde 2 civarinda bulunmaktadr.

Tablo 3.3 ve Grafik 3.3°den goriildiigi tizere AB’de ortalama enflasyon orani bir diisiis trendi
igerisindedir. AB’ne 10 yeni iilkenin katilmastyla ortalama enflasyon orani yiikselmistir. Ancak
yillar itibariyle enflasyon oranlari hizli bir diisiis gostererek tek haneli rakamlara ve daha sonra da

%3’lii seviyelere diigmustiir.
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Tablo 3.3 Avrupa Birligi'ne Uye 15 Ulkenin Enflasyon Oranlar
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Kaynak: http:/www.foreigntrade.gov.tr, hitp://europa.ew.int/comm/eurostat/, (30.10.2003).

Grafik 3.3 AB ve Tiirkiye’nin En

flasyon Oranlar
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Kaynak: http://europa.eu.imlcomm/eurostat/, (30.10.2003).
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issizlik
Tablo 3.4 ve Grafik 3.4’e bakildig zaman AB ortalama issizlik oraninin dalgali bir seyir izledigi

goriilmektedir. AB ilke ekonomilerindeki durgunluk ve yeni yatinmlarin fazla olmamasi gibi

nedenlerle igsizlik oranlari hala yiiksek seviyelerdedir.

Tablo 3.4 Avrupa Birligi’ne Uye 15 Ulkenin issizlik Oranlar
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Kaynak: http://www.foreigntrade.gov.tr, http://europa.eu.int/conun/eurostat/, (20.01.2004).

40



Grafik 3.4 AB, Tiirkiye, Amerika ve Japonya’nin issizlik Oranlar:
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Kaynak: http:/europa.eu.int/comm/eurostat/, (20.01.2004).

3.1.5 Borsada Hisse Senetleri Kote Edilen Sirket Sayisi

Borsalarin geligmisligini gdsteren en snemli kriterlerden birisi borsada kote edilmis sirket
sayisidir (Tablo 3.5). Borsalarin bir kisminda yabanci sirketlerin de kote edildigi goriilmektedir.
Bu durum uluslararasilasmanin ve piyasaya olan giivenin belirtisini yansntmaktad1r38. AB’de

uluslararasilagmis borsalarin en bilinenleri Londra, Paris, Amsterdam ve Frankfurt borsalaridir.

Kote edilen sirket sayilarina bakildigi zaman ekonomilerin gelismesine bagh olarak bu sayinin
arttin izlenmistir.

* Alp, A., Finansin Uluslarasilasmas, istanbul: Yapi Kredi Yayinlari, 2000, s.65.
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Tablo 3.5 AB’ne Uye 15 Ulkenin Borsalarin

da islem Goren Sirket Sayilar
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Kaynak: http://www.world-exchanges.org, (1 0.03.2004).

Grafik 3.5 AB ve Tiirkiye Borsalarinda islem Goren Sirket Sayilari
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Kaynak: http://www.world-exchanges.org, (10.03.2004).
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3.1.6  Borsalarin Hisse Senedi islem Hacmi

Borsalarda meydana gelen islemlerin hacimlerinin (Tablo 3.6) biiyiikliigii borsalara derinlik
kazandiran en 6nemli aractir. islem hacminin bilyiikligii borsada manipiilasyonu engelleyerek
sermaye piyasalarinin kendi kendilerine denetimini saglamalarina en biiyiik yardimeidir. Ayrica
islem hacminin yogunlugu piyasa aracilarinin da kazancini artirarak daha giiglii kurumlar haline
gelmelerini saglamaktadir. Piyasada olusan bu kazang rekabeti beraberinde getirecek aracilik

komisyonlarinin miisteri gekecek makul oranlara inmesine yardim edecektir.

Tablo 3.6 AB’ne Uye 15 Ulkenin Borsalarimin Hisse Senedi islem Hacmi
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Kaynak: http:/www.world-exchanges.org, (15.01 .2004).
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Grafik 3.6 AB ve Tiirkiye Borsalarindaki Hisse Senedi islem Hacimleri
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Kaynak: http:/www.world-exchanges.org, (1 5.01.2004).

ingiltere, Fransa, Almanya ve Hollanda gibi tilkelerin gelismis pazarlar oldugunun ispat1 olarak
borsalarindaki hisse senetlerinin islem hacimleri 6rnek verilebilir. Grafik 3.6da goriildiigii iizere
AB’de ortalama hisse senedi islem hacmi 2001 yihna kadar yiikselis trendi icerisindedir. 2001 ve
2002 yillarinda Avrupa ekonomisindeki durgunluk ve bazi ekonomi kalemlerinin (GSYIH,
yatirim, ihracat,...) diisiik performans sergilemesi nedeniyle hisse senedi islem hacmi degeri

diisiise gegmistir.

3.1.7 Piyasa Kapitalizasyonu

Piyasa kapitalizasyonu borsalar arast karsilastirmalar i¢in en onemli gostergelerden biridir.
Piyasa kapitalizasyonu borsada islem goren hisse senetlerinin adedi ile kapams fiyatlarinin

carpimi ve tiim kagitlarin bu degerlerinin toplamuni vermektedir (Tablo 3.7). Bu, borsalarin

bitytikligii igin Gnemli bir gostergedir.
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Tablo 3.7 AB’ne Uye 15 Ulkenin Borsalarinin Piyasa Kapitalizasyonlar
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Kaynak: http://www.world-exchanges.org, (10.03.2004).

Grafik 3.7 AB ve Tiirkiye Borsalarinin Piyasa Kapitalizasyonlari
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Kaynak: http://www.world-exchanges.org, (10.03.2004).
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3.1.8 Borsalarda Yogunlasma

Borsalarda yogunlasma, borsada hisse senedi islem goren sirketlerin ilk %5’inin veya ilk
9%10’unun toplam borsa piyasa degeri i¢indeki payi (Tablo 3..8, Grafik 3.8) ile Slgtilmektedir.
Ayrica bu sirketlerin toplam islem hacmi igindeki payi da (Tablo 3.9, Grafik 3.9) dnemlidir. Bu
yogunlagma orani yiiksek ise borsa i¢in olumsuzdur. Ciinkii, boyle bir durumda borsadaki pazara
ve fiyat hareketlerine ¢ok az sayida hisse senedi hakim olmakta ve piyasa onlarin belirleyicisi

haline gelmektedir.

Tablo 3.8 AB’ne Uye 15 Ulkenin Borsalarinda Yogunlasma: i1k %S5 Sirketin Piyasa Degeri
I¢indeki Paylar:

Kaynak: http://www.world-exchanges.org, (25.03.2004).

46



Tablo 3.9 AB’ne Uye 15 Ulkenin Borsalarinda Yogunlasma: ilk %5 Sirketin Toplam islem
Hacmi Icindeki Paylar:

89 87
978

55.8

Kaynak: http://www.world-exchanges.org, (25.03.2004)
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Grafik 3.8 AB ve Tiirkiye Borsalarmda Yogunlasma: i1k %5 Sirketin Piyasa Degeri
Igindeki Paylar
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Kaynak: http://www.world-exchanges.org, (25.03.2004).

Grafik 3.9 AB ve Tiirkiye Borsalarinda Yogunlasma: ilk %5 Sirketin Toplam islem Hacmi
I¢indeki Paylari
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Kaynak: http://www.world-exchanges.org, (25.03.2004).
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3.1.9 Fiyat Kazan¢ Oranlan

Fiyat Kazang Orani, borsada islem goren hisse senetlerine sahip sirketlerin hisse basina kazanci
ile hisse senedinin piyasadaki cari fiyatinin oranlanmast ile bulunmaktadir. Bu oran, piyasadaki
fiyatlarin seviyesi hakkinda 6nemli bir gostergedir ve uluslararas alanda da karsilagtirmalar igin
kullanilmaktadir (Tablo 3.10, Grafik 3.10).

Tablo 3.10 AB’ne Uye 15 Ulkenin Borsalarinda Fiyat / Kazang Oranlar
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Kaynak : www.world-exchanges.org, (30.03.2004).
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Grafik 3.10 AB ve Tiirkiye Borsalarinda Fiyat / Kazang¢ Oranlari
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Kaynak : www.world-exchanges.org, (30.03.2004).

3.1.10  Borsalarda Kayith Tahvil Sayisi ve islem Goren Tahvillerin Pazar Degerleri

Menkul kiymetler borsalarinda hisse senedinin yani sira sabit getirili araglar igerisinde ayri
pazarlar bulunmaktadir ve bunlar borg enstriimanlari pazarlarini olusturmaktadir, Ulkeler
arasinda Gnemli bir karsilastirma unsuru borsalarda kayith bulunan tahvil sayisidir (Tablo 3.12,
Grafik 3.12). Kayith tahviller iginde borsada alim satima konu olan tahvillerin piyasa degeri

piyasalardaki borglanma miktarini ve biiyiikliigiinii yansitmaktadir (Tablo 3.11, Grafik 3.11).
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Tablo 3.11 AB’ne Uye 15 Ulkenin Borsalarindaki Tahvillerin Pazar Degerleri
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Kaynak: http://www.world-exchanges.org, (20.02.2004).

Grafik 3.11 AB ve Tiirkiye Borsalarindaki Tahvillerin Pazar Degerleri
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Kaynak: http://www.world-exchanges.org, (20.02.2004).

51



Tablo 3.12 AB’ne Uye 15 Ulkenin Borsalarinda Kayith Tahvil Sayilari
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Kaynak: http://www.world-exchanges.org, (25.02.2004).
Grafik 3.12 AB ve Tiirkiye Borsalarinda Kayith Tahvil Sayilar
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32 AVRUPA BIRLiGI’NE YENi UYE OLMUS ULKELERE ve ADAY ULKELERE
AIT TEMEL GOSTERGELER

AB’ne aday iilke ekonomilerinde bir canlanma ve kisa vadede olumlu bir gdriinim s6z
konusudur. Bircok aday iilkede biiyiime, ihracat ve ozel tilketim harcamalari ile saglanmustir.
2004 yilinda firma kar beklentilerinin giiglenmesiyle birlikte yatirim harcamalarinin ve ihracatin
artmasi beklenmekte olup, bdyle bir gelismenin de bdlge GSYIH artis hizina olumlu katkida
bulunacag tahmin edilmektedir. Thracattaki artig siirerken, aday filkelerin biiyiimeye iliskin
ongoriileri biiyiik olgiide euro bolgesi ekonomilerinin toparlanmasina bagli bulunmaktadir, zira
birgok aday iilke GSYIH’larinin yaklasik yiizde 10-35%ini bu iilkelere ihrag etmektedirler. Bunun
disinda aday iilkelerin ekonomik biiyiimelerini tehdit eden diger bir unsur, euronun 2002 yilinin
Subat ayindan beri degerlenmis olmasi ve euroya bagli birgok para biriminde goriilen reel efektif
degerlenmedir. ihracatlarmin biiyiik bir bdliimiinii euro bolgesine yapan ve paralari biiyiik Sleiide

degerlenen iilkelerde 2002-03 yillari igin net ihracatin biiytimeye katkist negatif olmu§tur39.

Yapisal reformlar ve AB iiyeligi orta vadede bolgedeki ekonomik biiylimeyi destekleyecektir,
ancak buna ragmen baz riskler de mevcuttur. Aday iilkeler mali agidan oldukea zayiftirlar, diger
taraftan niifusun yaglanmasi, AB’nin gevre standartlarina uyum konusunda harcamalarin baski
altinda tutulmasi ve AB Gelisme Fonlarmin kullanimi gibi giigliikler zayif mali yapiyr daha da

kirilgan hale getirmektedir.

Aday iilkelerde bankacilik sisteminin oldukg¢a diizgiin isledigi gozlemlenmektedir, ancak son
dénemlerde 6zel kredilerde bir artis soz konusudur ve AB’ne girisle birlikte bankalar arasindaki
rekabetin sertlesmesi ve marjinler iizerine baskida bulunmasi beklenmektedir. Cari islemler agig1
bircok iilkede oldukga biiyiik boyutlardadir ve bu durum bazi iilkelerde 6nemli sikintilara yol
agmaktadir. Diger taraftan son dénemdeki sermaye girisinin kisa donemli oldugu diistintiliirse, bu

sermayenin aniden bolgeden gikmasi da diger bir risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadur.

Bu riskler altinda, zamaninda mali konsolidasyon yapilmasi bankacilik sisteminin izlenmesini
saglamak ve biiyiime saglayict yapisal reformlar agisindan onem kazanmaktadir. Aday
iilkelerdeki olumlu ekonomik havanin siirmesi hayata gegirilecek yapisal reformlara baglidir.

2004 yilimin ortasindan itibaren bircok iilkenin AB iiyeligi ile birlikte, aday iilkeler agisindan

39+« Avrupa Birligi Yol Arayisinda’”, http://makalem.com, (25.03.2003).
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Euro’nun kabulii makroekonomik istikrarin saglanmasinda disiplin edici bir gii¢ olusturacaktir,

ancak diger taraftan euroya gegis konusunda aceleci davranilmamasi gerekmektedir.

Tiirkiye ekonomisi 2000 yili Kasim ayinda ve ¢ok kisa bir siire sonra 2001 yili Subat ayinda
ekonomiyi derinden etkileyen iki ekonomik kriz yasamistir. 2002 yil1 ise Tiirkiye ekonomisi i¢in
bir toparlanma yil olmustur. Kriz sonrasi uygulanan para ve maliye politikalarinin mal ve finans
piyasalarinda sagladign istikrar ve olumlu beklentiler ile yapisal diizenlemeler, basta sanayi
sektorii olmak tlizere ekonominin tiim sektorlerinde biiyiime siirecinin baslamasina katkida
bulunmustur. 2002 yili sonunda erken genel segimlerin yapilmasi ve tek parti iktidarinin basa
gelmesiyle iilke genelinde varolan siyasi belirsizlik ortadan kalkarken, Irak savasi nedeniyle tiim

diinya genelinde ve Tiirkiye’de savas belirsizligi ekonomi {izerinde olumsuz bir hava yaratmistir.

Tiirkiye ekonomisi 2003 yilmm ilk geyreginde oldukga yiiksek oranli bir biiyiime kaydetmis
ancak 2003 yilinm ikinci ¢eyreginde ekonomide, ozellikle Irak savasinin olumsuz etkisiyle

birlikte biiyiimede yilin ilk ¢eyregine gore bir yavaslama kaydedilmistir®.
Niifus
Tablo 3.13’den de goriildtigti gibi Tiirkiye’nin niifusu diger iilkelere oranla olduke¢a yiiksek

diizeydedir. Fakat niifusun agirhkli kismini geng kesimin olusturmasi, yiiksek bir yas

ortalamasina sahip olan AB’ne gore avantajli bir durum saglamaktadir.

“0 «“Makroekonomik Bilyiikliiklerin 2003 Yili Tahminleri ve 2004 Y1l Hedefleri’", Konjonktiir izleme ve Analiz
Dairesi, http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekonomi/sayil5/turkecon.doc, (20.09.2003).
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Tablo 3.13 AB’ne Yeni Uye ve Aday 13 Ulkenin Niifus Degerleri
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Kaynak: http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/gosterge/gosterge.htm, (20.09.2003); http://www.ggdc.net
(20.09.2003); http://europa.eu.int/comm/eurostat/ (20.09.003). *: AB’ne Mayis 2004’ de yeni iiye olan iilkeler.

3.2.2 Kisi Basina Diisen GSMH

Tiirkiye ekonomisinin 2000 ve 2001 yillarinda yasadigi ekonomik krizlerden sonra 2001 yilinda
GSMH %-9,5 oraninda daralmistir (Grafik 3.13). Ekonomi 2002 yilmin ikinci ¢eyreginden
itibaren iyilesme siirecine girmis, 2., 3. ve 4. ¢eyreklerde GSMH ¢ok yiiksek oranlarda artmistir.
Son ii¢ geyrekte biiyiime oranlarindaki yiiksek oranh artislar 2002 yilt GSMH ve GSYIH artiginin
%7,8 ile oldukga yiiksek diizeyde gergeklesmesinde etkili olmustur. 2002 yilinda biiyiimenin itici

55




giiciinii ihracat ve stok degismeleri olusturmustur. 2004 yil biit¢esine gére GSMH biiyiimesinin

% 5 olmasmin beklendigi agiklanmistir. Ekonomideki mevcut egilimlerin siirmesi halinde bu

hedefin ger¢ek¢i oldugu diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’nin ve AB’ne aday diger iilkelerin gegmis yillara ait kisi basina diisen GSMH degerleri

ve ylizde olarak artislart Tablo x.x ve Grafik x.x’de gdsterilmistir. Tablo ve Grafik’ten goriildiigii

tizere, Tirkiye’nin Kisi Bagina Diisen GSMH degeri tiim diger ortalamalara gore oldukga

diistiktiir. Sadece aday statiisiindeki Romanya ve Bulgaristan’a gére daha yiiksektir. Ekonomik

krizlerle diisiise gegen bu deger, 2003 yilinda ekonominin iyiye gitmesiyle tekrar yukar yonde

hareketlenmistir.

Tablo 3.14 AB’ne Yeni Uye ve Aday 13 Ulkenin Kisi Basina Diisen GSMH Degerleri
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Kaynak: http://europa.eu.int/comm/eurostat/, (20.09.003); http://devdata.worldbank.org/data-query/, (20.05.2004).

*: AB’ne Mayis 2004’ de yeni iiye olan iilkeler.
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Grafik 3.13 AB ve Tiirkiye’de Gayri Safi Milli Hasilanin Yillik Yiizde Degisimi
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Kaynak: http://devdata.worldbank.org/data-query/, (20.05.2004).
3.2.3 Enflasyon

2003 yili enflasyon performansi agisindan basarili bir yil olmus, enflasyonu kalici olarak
duistirmek i¢in 6nemli bir firsat yakalanmistir. Giiglii TL'nin ve diisiik reel iicretlerin de etkisiyle
yil sonuna kadar enflasyonda onemli bir artis ger¢eklesmemistir. Degerli TL, dis borcun
azaltilmasinda, enflasyonun ve faizlerin diismesinde olumlu rol oynamistir, ancak cari islemler
dengesi iizerindeki olumsuz sonuglari gériilmektedir. Satin alma giicii paritesi teorisine gore
kurun uzun dénemde iilkeler arasidaki enflasyon farki kadar artacagi gz éniinde bulundurulursa,
TL'deki reel degerlenmenin -eninde sonunda- diizelecegi beklenmektedir. 2004 yili biitgesine
gore yil sonu itibariyle tiiketici fiyatlari endeksindeki artigin %12, GSMH deflatoriiniin %12,5 ve
GSMH biiyiimesinin %35 olmasimin beklendigi agiklanmistir*'. GSMH deflatérii hedefi daha
sonra %12,9 ve %]11.9 olarak revize edilmistir. Tiirkiye’nin ve diger aday iilkelerin gegmis yillara

ait enflasyon oranlar1 Tablo 3.15°de gosterilmistir.

#! «“Makroekonomik Bilyiikliiklerin 2003 Yili Tahminleri ve 2004 Y1l Hedefleri”’, Konjonktiir izleme ve Analiz
Dairesi, http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekonomi/sayil5/turkecon.doc, (20.09.2003).
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Tablo 3.15 AB’ne Yeni Uye ve Aday 13 Ulkenin Enflasyon Oranlari

Kaynak: http:/www.foreigntrade.gov.tr, (20.09.2003); http://europa.eu.int/comm/eurostat/, (20.09.2003).
*: AB’ne Mayis 2004’ de yeni iiye olan iilkeler.

Grafik 3.14 AB, AB’ne Aday Ulkeler ve Tiirkiye’nin Enflasyon Oranlari
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Kaynak: http://www.foreigntrade.gov.tr, (20.09.2003); http://europa.eu.int/comm/eurostat/, (20.09.2003).
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324  lssizlik

2001°de emek piyasasi kosullarinda belirgin bir bozulmanin ardindan, canlanan ekonomi, emek
piyasasi iizerinde olumlu bir etki gostermeye devam etti. 2002 boyunca ve 2003’iin ilk yarisinda,
ortalama istihdam %1.4 oraninda (yaklagik 300.000 kisi) artti. Ote yandan, kayitli issizliklerin
sayist 450.000 kadar artis gosterdi ve boylece issizlik oramt 2002 ortasinda %9,3’ten 2003
ortasinda %]10’a yiikseldi. Istihdam edilen veya is arayan insan sayisindaki bu artis, emek
talebinin artigini gosterir®, Tiirkiye nin ve diger aday iilkelerin gegmis yillara ait issizlik oranlari

Tablo 3.16°da gosterilmistir.

Tablo 3.16 AB’ne Yeni Uye ve Aday 13 Ulkenin ssizlik Oranlar
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Kaynak: http://europa.eu.int/comm/eurostat/, (20.09.2003); http://devdata.worldbank.org/data-query/ (20.05.2004).

*: AB’ne May1s 2004’ de yeni iiye olan iilkeler.

# ““Tiirkiye’nin Katihm Yéniinde ilerlemesi Uzerine 2003 ilerleme Raporu’,
http://www.deltur.cec.eu.int/2003DuzenliRapor.zip, (20.06.2003).
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Tablo 3.16 ve Grafik 3.15°den de goriildugii tizere issizlik oranlari Tiirkiye’de dalgali bir seyir
izlemistir. 2000 ve 2001 senelerinde yasanan ekonomik krizlerden énce AB ortalama degerinin

altinda olan oran, krizlerden sonra AB ortalamalarinin iizerinde seyretmistir.

Grafik 3.15 AB, AB’ne Aday Ulkeler ve Tiirkiye’nin issizlik Oranlari
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Kaynak: http://europa.eu.int/comm/eurostat/,(20.09.2003); http://devdata.worldbank.org/data-query/ (20.05.2004).
3.2.5 Borsada Hisse Senetleri Kote Edilen Sirket Sayisi

Borsalarin gelismisligini gosteren en 6nemli kriterlerden birisi borsada kote edilmis sirket
sayisidir. Borsalarin bir kisminda yabanci sirketlerin de kote edildigi gériilmektedir. Bu durum
uluslarasilasmanin ve piyasaya olan giivenin belirtisini yansitmaktadir®®. Kote edilen sirket
sayilarma bakildigi zaman ekonomilerin gelismesine bagli olarak bu sayinin arttigi izlenmistir.
Tablo 3.17ye baktigimiz zaman Tiirkiye'nin hem sirket sayisi sayist hem de sirket sayisinin artis

trendi agisindan siralamada diger tilkere gore arka siralarda kaldigi goziikmektedir.

* Alp, A., Finanswn Uluslarasilasmast, Istanbul: Yapi Kredi Yayinlari, 2000, 5.65.
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Tablo 3.17 AB’ne Yeni Uye ve Aday 13 Ulkenin Borsada islem Goren Sirket Sayilary
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Kaynak: Standard&Poor’s , Standard& Poor’s Global Stock Markets Factbook 2003, 5.30-31.
*: AB’ne Mayis 2004’de yeni iiye olan iilkeler.

3.2.6 Borsalarm Hisse Senedi islem Hacmi

Borsalarin canliligini ve gelismisligini gdsteren en dnemli gostergelerden biri, borsalarin hisse
senedi islem hacmidir. Tablo 3.18°de goriildiigii tizere, IMKB’de islem goren hisse senetlerinin
toplam islem hacmi, ekonomik krizlerin yasandigi yillar haricinde yiikselis trendi igerisindedir.
Krizlerin olumsuz etkilerinin gegmeye baslamasi ve ekonominin iyiye gitmesi sonucu, IMKB’de
islem goren hisse senetlerinin toplam islem hacmi, 2004 yilinin ilk geyreginde, 2003 degerinin

%60’ 1nin iizerinde bir noktaya gelmistir (Grafik 4.3 ).
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Tablo 3.18 AB’ne Yeni Uye ve Aday 13 Ulkenin Borsalarmin islem Hacimleri
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Kaynak: Standard&Poor’s , Standard&Poor’s Global Stock Markets Factbook 2003, s.28-29.
*: AB’ne Mayis 2004’ de yeni iiye olan iilkeler.

3.2.7  Piyasa Kapitalizasyonlar

IMKB’de islem goren sirketlerin toplam piyasa degerlerinin goriildiigii Tablo 3.19 ‘e baktigimiz
zaman, piyasa degerlerinin yillar itibariyle istikrarli bir ¢ikis icinde olmadigi, stirekli ini ve
cikiglarin gergeklestigi goziikmektedir. Halka acik sirket sayisi ve sirketlerin halka aciklik
orantyla da dogru orantili olan toplam piyasa degeri, 1999 yilinda zirve noktasina ulagmis, 2000
ve 2001 yilarinda yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle diisiise gegmis ve 2003°te ekonominin
canlanmasi ve iyiye gitmesi sonucunda tekrar yukari yonde hareketlenmistir. IMKB’de islem
goren hisse senetlerinin toplam piyasa degeri, 2004 yilinin ilk ¢eyreginde, 2003 degerinin %4’(

seviyelerini gegmistir (Grafik 5.3).
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Tablo 3.19 AB’ne Yeni Uye ve Aday 13 Ulkenin Piyasa Kapitalizasyonlari
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Kaynak: Standard&Poor’

*: AB’ne May1s 2004’ de yeni iiye olan ilkeler.
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4. AVRUPA BIRLIGIi SERMAYE PiYASALARI

Menkul kiymet piyasalarinin biitlinlesmesi, arz ve talebin en etkin sekilde biraraya gelmesi, AB
i¢in bir zorunluluk haline gelmistir. Avrupa Birligi, Tek Avrupa Sermaye Piyasasi ile sanayisinin
global rekabet gliclinli kazanmasmi ve enflasyonsuz ekonomik biiylime saglamay:
amaclamaktadir. Bu amacin gergeklesmesinde Avrupa Menkul Kiymet Pazarlarinin isleyis

kuralarinin uyumsallagmast biiylik nem tagimaktadir.

4.1 AVRUPA BIiRLiGi SERMAYE PiYASALARI DUZENLEMELERI ve MEVCUT
DURUM

Tek Avrupa Sermaye Piyasasi’nin olusumu igin yapilan ¢alismalar ve diizenlemeler, yasalar, ve

gelismelerin incelendigi bu béliimde, meveut durum ile ilgili bilgiler de verilmistir.

4.1.1 Menkul Kiymetlere iligkin Avrupa Davrams Yasasi

25 Haziran 1977 tarihli ve Avrupa Komisyonu’nun 77/534/EEC sayili direktifi olan Avrupa
Davranis Yasasi’nin amaci, Avrupa Toplulugu dahilinde menkul kiymetler piyasalarinin
entegrasyonunu ve gelismesini saglamak, menkul kiymetler piyasasinin etkin ¢alismasini
saglamak iizere Topluluk ¢apinda etik davranmig standartlari olusturmak ve kamu cikarini

korumaktir.

Davranis Yasasi’nin dikkat ¢ekici ozelligi, direktif olmasina ragmen tavsiye niteliginde
htikiimlerden olusmasidir. Tavsiye, direktifin aksine baglayici degildir. Komisyon, hemen hemen
biitlin tiye iilkelerde menkul kiymetler {izerindeki islemlerde uygulanan ilkeleri biraraya toplamis
ve genel davranig yasasini belirleyerek, tiye lilkelere baglayici olmayan tavsiye seklinde
bildirilmistir. Bu sekilde, tavsiyenin gerekgesinde de belirtildigi {izere, menkul kiymet
islemlerinde, zaten liye iilkelerde uygulanan bazi ilkelere uyulmasinin bu konuda ortak ahlaki
gelistirecegi ve direktifler yolu ile gerceklestirilen uyumlagtirma ¢aligmalarini kolaylagtiracag

belirtilmistir.
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Bu yasanin genel ilkeleri soyledir*:

it

iil.

iv.

Menkul kiymetler piyasalarinda gergeklesen islemler sadece yazili olan kurallara degil her
iilkede gegerli olan kanun ve diizenlemelerin ruhuna da uygun olmali, ayrica bu
piyasalarda zaten gegerli olan veya bu yasayla onerilen dogru davrams kurallarina da
uymalidir.

Halka agiklanan bilgi dogru, kesin, agik, yeterli ve zamaninda ulasilabilecek sekilde
verilmelidir. Meslegi veya gbrevi geregi halka agiklanan bilgiden sorumlu olan kisiler,
kamunun dogru aydinlatilmasim ve higbir grup kisinin ayricalikli konumda olmamasim
saglamak zorundadirlar.

Aym sgirket tarafindan ihrag edilen ayni tip menkul kiymet sahiplerine esit uygulama
yapilmahdir. Ozellikle, dogrudan ya da dolayl olarak hukuki kontrol imkam veren
paylarin veya menkul kiymetleri piyasada islem goéren bir sirketin bu kiymetlerin
transferine yonelik biitiin islemlerde, hissedarlara egit sekillerde muamele edilmelidir.
Yasa aym zamanda, tamamlayici bir maddeyle, bir menkul kiymetin islem gordiigii ya da
gorebilecegi farkli piyasalarda davranig esitliginin saglanmasi gerektigini belirtmektedir.
Hisse senetleri piyasada iglem goéren bir sirketin yoneticileri ve sirketi hukuken ya da
fiillen kontrol altinda bulunduranlar, ilgili menkul kiymetlerle ilgili islemlerde adil
olmalilar ve hisse sahiplerine zarar verebilecek biitiin islem ve eylemlerden kaginacak
sekilde hareket etmelidirler.

Menkul kiymet piyasalarinda diizenli olarak iglem yapan kisilerin, baz1 durumlarda kisa
dénemli kardan vazgegmek sonucunu dogursa da, adil ve diiriist islem yapmalar
gerekmektedir.

Mali aracilarin gerek kendileri ile miisterileri veya ticari iligkisi bulunan diger kisilerle,
gerekse de son iki grup arasinda gikabilecek gikar ¢atigmalarindan kagmmak icin her tiirlii
¢abay1 gostermeleri gerekmektedir. Ancak bu tiir bir ¢ikar ¢atigmas1 meydana gelirse, bu
durumdan dolayh veya dolaysiz bir avantaj saglamaya kalkmamalari, miisterilerinin ve
ticari iligkide bulundugu diger kisilerin g¢ikarlarim1 zedeleyecek davramglardan
kaginmalar1 gerekmektedir.

# SPK, “Menkul Kiymetler ve Borsalarla Ilgili Avrupa Toplulugu Diizenlemeleri’’, Yayn No: 85, Ankara,
(Agustos 1997), s.10-11.
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Davrams Yasasi’min tamamlayaci nitelikteki kurallar1 ise bes baslik altinda toplanmaktadir;

piyasanin organizasyonu, finansal aracilarin yiikiimliliikleri, kamuya bilgi sunma, igerden

Ogrenenlerin ticareti ve azmlik hissedarlarin korunmasi.

il.

iil.

v.

Yasa, piyasanin organizasyona iliskin olarak yalmzca bir tamamlayici ilke
6ngormektedir; “Piyasalar, aynt menkul degerlerin, aym anda, farkh piyasalarda farkh
fiyatlardan islem gormesine yol agan boliimleri engellemek iizere yeterince disa agik
kilinmalidirlar”. Yasa, bdylelikle menkul kiymet piyasalarinda olugan fiyatin miimkiin
oldugu 6lgiide gergekei olarak tespitini saglamaya yonelmektedir.

Araci kurumlann yapacaklan iglemler belirtilmektedir. Bunlardan bir kismu dogrudan
piyasaya yonelik olup, bir kismi da aracilarin miisterileri ile olan iligkilerini ele
almaktadir.

Kamuyu aydinlatma konusu Avrupa Sermaye Piyasasi’nin geligtirilmesi i¢in énemli
bir arag oldugu kadar, piyasa igin gerekli temel kurallan da igermektedir. Kamunun
diiriist, dogru, agik, yeterli ve yararh olacak zaman iginde dagitilmis bilgilere ihtiyaci
oldugu gibi, bu konuda davrams esitligi hakki olduu, yasanin genel
prensiplerindendir.  Biitlin  yatinmcilar higbir kisitlama olmaksizin  bilgi
edinebilmelidirler.

Igeriden grenenlerin ticareti ile olarak, hig kimsenin, araci olsun olmasin, diger bir
kisiye, kamuya agiklanmamig ve elde edilmesi esnasinda ilgili kurallarin ihlal
edilecegi bir bilgiye ulagilmasi veya kural dist ve adil olmayan islemlerin
gergeklegtirilmesi i¢in baski yapmamasi1 gerekmektedir. Mali aracilar kamuya
agiklanmamg ve fiyatlan etkileyebilecek bilginin gizli tutulmasma 6zen géstermeli,
hatta aym1 kurulug igindeki farkli bolimler igin de bu gizliligi korumalidirlar.
Ozellikle, aracilarin bu tiir bilgileri kendi hesaplarna gergeklestirdikleri islemlerde ve
miisterilerinin  adlarma  yapacaklar1 islemlere danigma hizmeti verirken
kullanmamalann  gerekmektedir. Meslegi icabi veya goérevi sirasinda halka
agiklanmamns, sirketin kendisi veya menkul kiymetlerinin islem gordiigii piyasalarla
ilgili ve fiyatlan etkileyici nitelikteki bilgiye sahip olan kisiler bu bilgileri kullanmak
suretiyle dolayli veya dolaysiz iglem yapmaktan veya bilgilerin halka agiklanmasindan
6nce bundan kar saglayabilecek kimseler s6z konusu Dbilgileri vermekten

kacinmalidirlar.
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V. Azinlik hissedarlarimin korunmas: igin, girketi kontrol eden biiyiikk ortaklarm pay
devrinde biitiin ortaklarin aym sekilde dikkate alinmalar gerekir.(Davrams esitligi).
Buna gore, belgelerin devredilmesi imkanimin, kontrolii devredilecek sirketin biitiin
ortaklarina; bu ortaklar benzer sayilabilecek ayr1 bir korunmadan faydalanamiyorsa,

ayn1 kosullarda agik olmas: arzu edilir.

Goriildigii gibi, Davramig Yasasi, Avrupa Komisyonu tarafindan sermaye piyasalarimin genel
isleyisine, kamuyu iyi ve etkili bir bigimde aydinlatmakla birlikte mali aracilarin gorevlerini ifas
strasinda etik ve diirtist davranislar sergilemesine, dayandirilmaktadir. Yatimmeinin ve kiigiik pay
sahiplerinin haklarmin farkhilik g6zetmeksizin diger biiytik hak sahipleri ile aym olmasi
gerektigini ve mali aracilarinda bu haklart gozetirken diiriistlilkten taviz vermemeleri gerektigini

belirtmektedir.
4.1.2 Kotasyon Kriterleri Ve Uygulama ile ilgili Yasalar

Topluluga liye iilkelerdeki yatirimcilara bu alanda esit giivenceler saglayabilmek, esit koruma
onlemleri getirebilmek, iiye iilkerden birinde ihra¢ edilen bir menkul kiymetin bir bagka iiye
iilkenin resmi borsa kotuna almabilmesini kolaylastirmak ve dolayisiyla uluslararasi menkul
kiymetler piyasasinin ve bunun neticesinde de tek bir Avrupa Sermaye Piyasasi’nin kurulmasina
yardimci olmak amaciyla iiye iilkelerde kurulmug veya faaliyet gostermekte olan menkul kiymet
borsalarinda resmi borsa kotuna alinacak menkul kiymetlerin kotasyon sartlarinin, tiye iilkelerde
koordineli bir sekilde diizenlenmesi gerekmektedir. Bagka bir deyisle, yatinnmcilanin egit gekilde
korunmasim temel alan direktif ayn1 zamanda uluslararas1 menkul kiymet pazari igerecek bir

sermaye piyasasimn olusumunu amaglamaktadir.

Avrupa Birligi’nde kotasyon kriterlerine iliskin temel {i¢ adet Direktif benimsenmigtir. Direktif
ile iiye iilkelere menkul kiymet arzina iligkin yetkiler saglanmigtir. Genelde bu yetkiler bir borsa
kurumuna taninmigtir. Fransa ve Lilkksemburg benzeri olanlarda yetkili otorite, diizenleyici bir
organ olabilmektedir. Ancak Ingiltere'de oldugu gibi otorite ¢ogunlukta borsadir. Topluluk'ta
kabul edilen ii¢ Direktif agagida sirlandif gibidir;
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i.  Kabul Direktifi,
ii.  Kotasyon Ozellikleri Direktifi,
iii.  Ara Dénem Raporlar Direktifi.

1979 yilinin "Kabul Direktif’i", ihrag¢ilarin asgari kogullar kote olmadan dnce garanti etmelerine
ve aha sonraki yiikiimliiliiklerini siirdiirmelerine iliskindir. Direktif, yetkili kildig1 otoriteye daha
kisitlayict veya ilave kosullar koyabilme imkam tammaktadir®. Direktif, bir iiye devlette kote
edilmis veya borsada kotasyona konu menkul kiymetleri kapsamaktadir. Kapali uglu olanlar
disgindaki kollektif yatirim sirketlerinin ¢ikardigi katilma belgeleri ve bir iiye devlet veya onun
yerel kurumlarmca arz edilmis menkul kiymetler kapsam dig1 birakilmaktadir.

Direktif’in kabuliinden 6nce ya da sonra resmi kote edilmis menkul kiymetlerin ihraglarinda
Direktif kural ve esaslarina uyulacaktir ve kurallara uymayan menkul kiymetler higbir borsada
kote edilmeyecektir. Uye devletler, menkul kiymetlerin resmi kotasyonunda daha kat: kosullar
getirebilir; ancak kurallarin tiim arz edenlere veya arz eden bireysel ihragc1 siniflara uygulanmasi
ve benzer menkul kiymetin kotasyonundan Once yaymnlanmasi gereklidir. Uygulanan ulusal
kurallara uyumlu olarak tiye devletler, ihragcilarn, firmalarin finansal durumlar ve isletmenin

genel yonelimi hakkinda kamuya bilgilendirmesini gerekli tutabilir.

Uye devletlerden biri bir bagka iiye devletin borsasinda kote edilmis bulunan bir menkul kiymeti
kendi borsasinda kote etmeyebilir. Ayrica, menkul kiymetin kotasyon kriterlerine iliskin istisna
olmas: halinde, benzer sartlardaki tiim ihragcilara esit uygulama saglanmalidir. Ote yandan, bir
liye devletin garantisinde geri 6demesi veya faiz 6demesi 6zel yasa ile tanimlanmig ya da idaresi
olunan sirket veya yasal kurumlarin bor¢luluk temsil eden menkul kiymetlerin kotasyonu
durumunda, iiye devletler belirtilen zorunluluklar1 uygulamama karart alabilme yetkisindedir. Bu
boliim ile 6zellikle devlet garantisi altinda gikarilan tahviller dikkate alinarak, Cetveller'de
belirtilen kosullara uyum istisnalan getirilmektedir. Birden fazla iiye iilkenin borsasima menkul
kiymetlerinin kotasyonu i¢in bagvuruda bulunan ortakliga iligkin tiim bilgilerin hizla iletilmesi
genis bir igbirligin gerekli kilmaktadir. Ozellikle Tek Avrupa Sermaye Piyasasi gergevesinde, iiye
tilke yetkili otoritelerine dogrudan elektronik baglanti kurulabilen bir mekanizma ile, bir
merkezde toplanan tiim bilgilere ulagilabilecektir. Bilgilerin yetkili kurumlarca kullanimi

45 Tezcanh ve Erdogan, a.g.e., s.61.
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esnasinda mesleki sirlarin saklanmast 6nemlidir. Buna bagl olarak etiksel degerlere iligkin olarak

bir standardizasyon giindeme gelmistir.

Kotasyona kabulden once halka arz edilen hisse senetleri, hisse senedi alimi bagvurularinin
yapildg: siirenin bitiminden sonra kotasyona kabul edilmektedir. Ugiincii iilke sirketleri
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler, kendi iilkelerinde veya menkul kiymetlerin biiyiik
boliimiiniin bulundugu {ilkede borsaya kote edilmemigse, {iye iilke borsalarinda da kote
edilmeyecektir. Ancak, daha 6nce borsaya kote edilmeme nedeni yatirnmeimin korunmasi esasi

disinda ise, yetkili otoritelerce borsaya kote edilme izni verilebilecektir*®:

Hisse senetlerinin borsa kotuna alinmasi igin getirilen asgari kosullara gore; iiye devletler,
Direktif’te belirtilen kosullara uymakla yiikiimliidiirler. Ayrica iiye devletler, menkul kiymetleri
borsaya kote edilecek ihragcilarin Ek Listeler A ve C'de yer alan daimi yiikiimliiliiklere

uymalarini saglamak zorundadir.
Borsaya kotasyon kabullerinde ii¢ kriter temel alinmaktadir;

i.  Kote edecek tarafin hukuki ve finansal bakimdan istikrara sahip olmasi,
ii.  Piyasa teknigi agisindan borsaya kote edilen menkul kiymetlerin borsa fiyatim1 saglayacak
derinlige sahip olmasi ve islem akigina imkan verecek yeterli sayida olmas,
iii.  Bagvuru tarihinden en az 3 yil 6ncesine kadar mali tablolar1 donemsel olarak yaymlanmig

bulunmalidar.

Hisse senetleri kota alinacak sirketlere iligkin olarak; hukuki durum, sermaye biiyiikliigii ve
kurulus tarihi gibi bilgilerin verilmesi gerekmektedir. Sirketin esas s6zlegsmesindeki kurulug ve
faaliyetleri ile baglantili olarak hukuki statiisii ve bagli oldugu kanun ve yonetmeliklere iliskin
bilgiler aydmnlatic olacaktir.

Sirketin sermaye biiyiikliiii finansal yapisi agisindan 6nemli olup, temel kriterler arasinda yer
almaktadir. Hisse senedi ihrag eden ortaklign tahmini piyasa degerinin belirlenememesi halinde

en son mali yi1ldaki kar/zaran ile sirketin sermaye ve yedekleri toplaminin en az 1 milyon Ecu'ya

#¢ Tezcanh ve Erdogan, a.g.e., 5.63.
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esit olma sart1 getirilmektedir. Buna kargin Direktif, yetkili otoritelerin hisse senetlerine iliskin
yeterli bir piyasa olusabilecegine inanmalan1 halinde, s6zkonusu kritere uygunluguna
bakilmaksizin kotasyona izin verme istisnastm da igermektedir. Uye iilkelerde birden fazla
diizenli piyasa olmasi durumunda; yetkili otoriteler, girketlerin hisse senetleri i¢in daha yiiksek
piyasa degeri veya sirketler icin daha fazla sermaye ve yedek akge zorunlu tutma hakkina
sahiptir.

Asgari Kabul sartlarma gelince, bu sartlar biitiin Avrupa borsalarimin onaymi alabilmek igin
oldukga gergekei diizeylerde tutulmugtur. Bunlardan ikisi oldukga onemlidir*’:

1. Kabul edilecek menkul degerin minimum deger toplam hisse senetleri i¢in 1 milyon Ecu,
tahvilleri iginse 200.000 Ecu'dur.
ii.  Hisse senetlerinin dagitim oram, prensip olarak, hisse senetleri toplamimin 1/4'i kotasyona

kabul edilmis olmalidir.

Bu iki kurala gore, sirketin en az bir milyon TL'Iikk bir borsa kapitalizasyonuna ya da net
aktiflerine sahip olmas: gerektigi anlasilmaktadir. Piyasa gergekleri agisindan, bu rakamm agin
olmaktan ¢ok uzak oldugu goriilmektedir.

Yatimmeilarin ¢ikarlarina zarar gelebilecek durumlarda bir menkul kiymetin kotasyonu kabul
edilmeyebilir. Kote edilmis ancak kabul sartlaimi yitirmis bir menkul kiymetin kotasyonu
reddedilebilir. Thragel, yetkili otoritenin gerekli gérdiigii bilgileri, yatirimciy1 koruma ilkesine ve
piyasanin diizgiin iglemesini saglamaya yo6nelik olarak yetkili otoriteye verecektir. Piyasada
diizgiin isleyisin gegici olarak bozuldugu ya da yatirimci gikarlarinin korunmasi gerektiginde,
menkul krymetlerin kota alinmasi askiya da alinabilmektedir. Ayrica, kotasyona iligkin sartlarmn
devam etmedigi hallerde, yetkili otorite, 6zel durumlar nedeniyle borsa kotundan ¢ikmas:

kararlagtirabilecektir.

Tek Avrupa Sermaye Piyasasi’nin olugumunda iiye iilkelerdeki yetkili otoriteler arasmdaki

igbirliinin gelistirilmesine 6nem verilemekte ve yetkili kuruluglar gorevlerini yerine getirirken

4 Giirlesel, v.d., s.36.
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igbirligi olanaklarim gelistirerek etkin bilgi transferi saglamalarina olanak taninmaktadir. Bu da

damgma fonksiyonunu yerine getirilmesini saglamaktadir.

1979 yili Direktifini takiben Konsey, 17 Mart 1980 tarihinde "Menkul Kiymetlerin Borsalara
Kotasyonunda Yaymlanmas1 Gerekli izahnamenin Hazirlanmasi, Incelenmesi, Yaymlanmas: ve
Dagitilmasma Iligkin Esaslari Diizenleyen Kotasyon Ozellikleri Direktif’ini benimsemistir.
Direktif, genel olarak menkul kiymetlerin kotasyonundan 6nce gerekli asgari bilgileri igeren bir
"Kotasyon Ozellikleri" baslikli dokiimamn yaymlanmasma iliskindir. Yaymlanacak bilgiler,
menkul kiymet tiiriine ve sunulan kisilere bagli olarak degisebilmektedir. Direktif’in amaglar
dogrultusunda, bir iiye devletteki tasarruf sahipleri diger bir {iye devletteki bir girkete yatirnm
yapmalar1 halinde, kendi menkul kiymetler borsasindan o sirkete ait bilgileri 6grenebilecektir.

Yer alacak bilgilerin igerigi asagida verildigi iizeredir®:

Sinir 6tesi kotasyon diizenlemeleri, menkul kiymetler piyasalarinin entegrasyonu agisindan ileri
bir adim olugturmaktadir. Ancak, iiye iilkelerin borsalarinda kote olmaya iliskin kabul kosullari
arasinda "Kotasyona Iligkin Ayrmtilar" m diizenlenmesi, incelenmesi ve yaynlanmasi

konusundaki zorunluluklar engel teskil etmektedir.

1989 yilinda Konsey, devredilebilir menkul kiymetlerin halka ilk arzi konusunda bir Direktif’e
daha gereksinim duymustur. Nitekim, Tek Avrupa Sermaye Piyasasi'na yonelik, devredilebilir
menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalarda yatirimeinin korunmasina iliskin olarak kamuyu
bilgilendirme ve aydinlatma politikas: uyumlagtirilmas: gerekmektedir. Ayrica Topluluk, Direktif
ile "halka arz" taniminin standart bir anlama kavusturulmasimi hedeflemektedir. Direktif
hiikiimleri ile {iye devletler aras: isbirliginin gelistirilmesi, "karsilikli tanimanin saglanmasi ve
tgiincii  iilkelerle olan iligkilere iligkin Ongoriilen hususlar yine kapsam igerisinde
degerlendirilmektedir. Uglincii iilkeler, AB iilkelerinde yaptiklar halka arzlarda, devredilebilir
menkul kiymetler i¢in Direktif’te belirtilen bilgilendirme prosediiriinii karsiliklihik ilkesi
cercevesinde uygulayabilmektedir.

Genel bir degerlendirme ile kabul direktifinin ilk hedefi, biitiin iiye devletler tarafindan uyulmak

fizere asgari kabul sartlanm yerine getirmektedir. Uye devletler, tahvil veya hisse senetlerinin

8 Tezcanh ve Erdogan, a.g.e., 5.66
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kotasyona kabulii igin bagvuruda bulunan biitiin girket ve kurumlardan anilan gartlar1 istemekle

akiimli dﬁl’49.

4.1.3 Insider Trading (iceriden Ogrenenlerin Ticareti )

Avrupa Sermaye Piyasalari’nda igeriden dgrenenlerin ticaretine iligkin ilk hukuki diizenlemeler,
1989 yilinda "Igeriden Ogrenenlerin Ticareti Diizenlemelerinde Koordinasyon" adli Konsey
Direktifi ile 20 Nisan 1989 yilinda imzalanan "Igeriden Ogrenenlerin Ticareti Uzerine Avrupa
Konseyi Konvansiyonuna Dayanmaktadir." diizenlemeler paralelinde iiye devletler, Haziran 1992
tarihine kadar Direktif’te ongoriilen genel kural ve cezai miieyyideleri igeren hiikiimleri ig
hukuklarina déniistiirmekle yiikiimliidiirler.

Piyasann roliinii etkin olarak yerine getirebilmesi i¢in piyasanin diizgiin isleyigini saglayabilecek
her 6nlemin alinmas1 gerekmektedir; Piyasanin diizgiin isleyisi biiyiik Slgiide yatirmmeiya telkin
edilecek giivene bagli bulunmaktadir. Béyle bir giiven, yatinmeida piyasaya esit kogullarla giris
ve igeriden 6grenilen bilginin usulsiiz kullaniminin 6nlenecegine iligkin verilen giivenceye dayah
olmaktadir. Belirli yatirimcilara digerlerine gére ayricalik saglayan igeriden 6grenenlerin ticareti
niteligindeki islemler giiveni zayiflatip piyasanin diizgiin isleyisini sekteye ugratmaktadir. Bu
yiizden igeriden 6grenenlerin ticaretini engelleyici tedbirlerin alinmasi gerekmektedir. Direktif,
iiye devletlerde menkul kiymet piyasalarimin entegrasyonu kapsaminda asagidaki konulara

oncelik vermektedir™®.

i.  Piyasalarn islevlerini etkin olarak yerine getirebilmesi igin piyasalara duyulan giivenin
kuvvetlendirilmesi,
ii. Kamuyu aydmnlatma ve yatirnmcilarin konumasina yénelik olarak es zamanda ve belirli
standartlarda periyodik bilgi sunumu,
iii.  Piyasa katilmecilarmimn etkin gozetim ve denetimi gibi uluslararasi menkul kiymet piyasa
isleyisinde gegerlilik kazanan ilkeler dogrultusunda, igeriden 6grenenlerin ticaret ve

piyasa manipiilasyonlan gibi haksiz kazang saglanmasinin énlenmesi.

4 Giirlesel, v.d., s.41.
* Tezcanh ve Erdogan, a.g.e., 5.71.
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Konsey yonergesi bu konuda iki temel kavram agiklayarak konuya agiklik getirmistir. Bu
kavramlar imtiyazli bilgi ve bilgiyi 6grenen kisidir. Igeriden 6grenilen bilgi de simflandiriimakla
birlikte, bilginin dogmus olmas1 ve igeridekilerin harhangi birisinin bilgiyi edinmesi
gerekmektedir. Menkul kiymetin piyasadaki fiyat yoniinii etkileyecek ve aym zamanda kamuya
agiklanmanus bilginin ayricalikl bilgi oldugu tanimlanmaktadir’'.

Iceriden 6grenenlerin ticareti olgusu, nitelikli igerideki bilginin kamuya agiklanmasiyla beraber
menkul kiymetin fiyatinda da ani degisimler gergeklesecektir, igeriden 6grenenlerin ticareti

sonucunu doguran gelisimin temel kurallar asagida belirtilmektedir:

i. Igerideki bilgi halka agiklanmams bilgi olmalidir.
il.  Ayrcalikli bilginin kamuya agiklanmasi ile menkul kiymetin fiyatinda 6nemli bir degigim
olmalidur.
iii.  Igerideki bilgi, maddi bir nitelik tagir.
iv.  Igerideki bilginin kaynag, ihragcidan gelebilecegi gibi disaridaki herhangi bir kaynaktan
da gelebilir.

Igindekilerden herhangi birisi, mevkisi veya gorevi nedeniyle igerideki bir gelisme ile ilgili
bilgiyi diger kiselere aktarmalar durumunda igerideki bilgiyi edinenler de yine igeridekiler olarak
igeriden Ogrenenlerin ticareti yasaklanmasmna dahil olmaktadirlar. Diger taraftan, kamuya
agiklanmis bilgileri kullanmak suretiyle tahmin gelistirilmesi ve tahmine gore menkul kiymet
alim-satim iglemi yapilmasi, igerideki bilginin haksiz kazang saglama amaciyla igeriden
Ogrenenlerin ticareti yapildigl anlamina gelmeyecektir. Bu baglamda Direktif, portfSy analistleri
ve yatirim uzmanlarinm menkul kiymetlere iliskin konuya agik her tiir bilgi, veri ve haber
niteligindeki kaynaklan1 kullanarak ¢esitli hesaplama ve tahmine dayali yapilan iglemleri
yapmalarini igeridekiler ticareti sorumlulugu altinda tutmaktadr.

Direktif, iceriden 6grenenlerin ticaretine konu olacak menkul kiymet tiirlerini de belirlemektedir;

i.  Hisse senetleri, tahviller ve diger pay ve bor¢lanma araglari,

ii.  Menkul kiymetleri ele gegirme, devir sézlesmeleri ve riichan hakki kullanimlari,

>! Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Beta, 2000, 5.407.
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iii.  Vadeli islemler ve opsiyonlar,

iv.  Endeks s6zlesmeleridir.
Konsey Direktifi, "igeridekiler™i temel iki grupta toplamaktadir®;

i.  Birinci derecedeki iceridekiler,

ii. Ikinci derecedeki igeridekiler. Birinci derecede kabul edilenler, isi, meslegi veya gorevi
geregi icerideki bilgiye ulasabilecek pozisyondaki kisilerdir. Sirket ydnetiminde etkili
olacak diizeyde sermayenin belli yiizdelerini elinde bulunduran ortaklar ile menkul
kiymetleri ihrag eden kurumun yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri, genel miidiir, genel
miidiir yardimcilan ve diger idare veya denetim kademelerinde galigan tiim yetkililer bu

gruba girmektedir.

Bunlara ilaveten yine isi, meslegi veya gorevleri dolayisiyla igerideki bilgiye ulasabilen sirket
caliganlan, denetgiler, avukatlar, bankalar, miisteriler, mal alinan firmalar, damsir anlar v.b.
kigilerde igeridekiler olarak belirlenmektedir. Uye devletler Direktif’in igerigine uygun olacak
sekilde; meslekleri, islevi ve gorevleri nedeniyle igerideki ayricalikli bilgiyi elde edebilecek
konumdaki bir kimsenin s6zkonusu bilgiyi, kendi veya tigiincii kisiler nam ve hesabina dolayl1 ve
dolaysiz sekilde kullanarak; menkul kiymet ticareti yoluyla menfaat saglamalarinin yasaklayici
diizenlemeleri yapmak ve uygulamaya gegirmek zorundadir. Bu husus ayni zamanda, menkul
kiymet ticaretinde profesyonel aracilik hizmeti vermek suretiyle ayricalikli bilgiyi 6grenenler igin

de gecerlidir.

Ikinci derecedeki igeridekiler, igerideki bilgiyi birinci derecedeki igerdekilerden dgrenenlerdir.
Burada, birinci kaynak haricindeki bilgiye sahip olan "herkes™'in menkul kiymet islemleri
yapmast sonucunda haksiz kazang saglama potansiyellerim oénleyici bir diizenleme esas

alinmaktadir.

Igeriden &grenenlerin ticaretinin Snlenmesine yonelik olarak Direktif, yasaklayci kurallar
getirmekte, alim satim ve bilgi aktarma konularmna iligkin gelen bir gerceve ¢izmektedir. Buna

gore alim satim kurallarinda birinci ve ikinci derecedeki igeridekiler, sahip olduklarn ayricalikli

32 Tezcanli ve Erdogan, a.g.e., 5.73.
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bilgiyi kendi hesaplarina veya bir bagka li¢lincii kisi adna kullanarak dogrudan veya dolayh
olarak menkul kiymet islemi yapmak suretiyle ¢ikar saglayamaz. Ancak Direktif igeriginde

yasaklama kurallar1 ¢ergevesinde getirilen hafifletici haller de mevcuttur.

Bilgi aktarimi hususu bir bagka diizenlemeyi ihtiva etmektedir. Igerideki herhangi birisinin
nitelikli bilgi iizerine menkul kiymet islemini su¢ saymaktadir. Bununla beraber, bu bilgileri
bagka kigilere aktarmasi durumunu da yasaklamaktadir. Buna goére birinci derecedeki

igeridekilerin;

i. I, meslek ve gorevleri dolayisiyla elde ettikleri bilgileri kamuya agiklanma 6ncesinde
tigiincii kigilere yaptiklar1 agiklamalar;

ii. Menkul kiymetlerin alim-satimina iligkin iigiincii taraflara tavsiye veya onerilerde
bulunmalan yasaklanmaktadir. Uye iilkeler, ikinci dercedeki igeridekileri de bu

yasaklamaya dahil etme serbestisine sahiptir.

Igeriden 6grenenlerin ticareti uygulamalarinda iiye iilkeler arasinda igbirligi ve koordinasyonun
saglanmasi, AB sermaye piyasalari arasinda uyum saglayici temel unsurlardan birisini
olusturmaktadir. Uye iilkeler arasindaki isbirligi ancak su ii¢ temel istisna kosuluna gore
reddedilebilecektir;

1. Egemenliklerini olumsuz etkileyici bir igbirligi anlamina gelmesi,
ii.  Ulke giivenligini tehlikeye diisiiriicii etkisi,

iii.  Kamu politikasina bozucu durumlarin olugmasi.

Uye iilkeler arasinda olusturulacak igbirligi ve bilgi aktariminda "iyiniyet" yaklasim gegerlilik
kazanmaktadir. Direktif, i¢eriden Ogrenenlerin ticaretine iliskin cezai miieyyideler getirme
hususunu diye iilkelerin kendi i¢ hukuk diizenlemelerine birakmugtir. Ancak iiye iilkeler, cezai
yaptinm diizenlemelerinde Direktif hitktimlerindeki asgari sartlara uyacaklar ve daha agirlastiric:
hiikiimler getirebileceklerdir.

Uye iilkeler, Direktif hiikiimlerine uygun olarak ulusal diizenlemelerini degistirmeye yonelik
kayda deger mesafe almiglardir. Uye iilkeler, ulusal kanunlarinda reform niteliginde degisiklikler
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yaparak Direktif hiikiimlerine paralellik saglamislardir. Avrupa Birligi iilkeleri piyasa
diizenlemelerinde en ¢ok 6zen gosterdigi ve en ¢ok piyasalara yararli olmasina istedigi husus

pazar etkinligi ve buna bagh olarak igeriden 6grenenlerin ticaretidir™.
4.14 Yatrimcmn Korunmasina iligkin Yasa ve Uygulamalar

1993 yilinda yatinm firmalan ve kredi kuruluslar igin sermaye yeterlilii ve menkul kiymet
yatirim hizmetleri iizerine kabul edilen iki adet direktif bulunmaktadir. Direktifler, finansal
hizmetlerde I¢ Pazar’m olusturulmasinda kurulus serbestisi ve yatmmcilarm korunmasma

yonelik hizmetlerin serbest olarak sunumu gibi 6nemli konular ele almaktadar.

Diizenlemelerle, AB igerisinde entegre finansal sektér olusumunda, bankacilik sektoriinde
uygulanmakta olan kurallarin yatinm isletmeleri icin de uygulanabilmesi saglanmaktadir.
Yatirimer sirketlerin iflas etmesi durumunda yatirimeilarin yapmis olduklar: hisse senedi ve diger
menkul kiymet yatinmlarinin tanzimi amacmi tasiyan yonerge de konsey tarafindan
yaymlanmstir. Birlik i¢inde yatinmlarmin asgari 20.000 ECU’luk béliimii tazmin kapsamu igine
almmustir. 1996 yili ile bu yénerge yiiriirliige girmistir®.

Yatrim Hizmetleri Direktifi (ISD) mevcut yatinim iglemlerinde temel degisiklikleri yaratma
potansiyeline sahiptir. Avrupa Birligi’nin bu noktadaki amaci, 1989 yilinda kabul edilen ikinci
Bankacilik Direktifi’ni gelistirmek ve bankacilik digindaki finansal kurumlar i¢in de hizmet
serbestisini daha genis bir boyuta ulagtirmaktir. Evrensel bankacilik modeli ¢ergevesinde, bir dizi
faaliyetlere agiklik getirilmekte ve tiim iiye iilkeler i¢in gegerli olacak tek lisans hakkimn yeterli
olmasi1 saglanmaktadir. Bu bakimdan Direktif, menkul kiymetler iizerine iglem yapabilmeyi
serbestlestirerck finansal aracilik faaliyetlerine tam bir kurumsal yaklagim kazandirmaktadir.
Dolayisiyla banka niteliklerini tagimayan yatinm sirketleri, kredi kuruluglari gibi merkez
yonetiminin bulundugu iilkenin yetkili otoritelerinden aldigi kurulus izni ile karsi iiye iilkelerde
kolayca faaliyetlerini yerine getirebilecektir. Bu sekilde tiim finans sirketleri, herhangi bir tiye

devlette hizmet sunma yetkisinin alinmasi ile, diger tilkelerde de aym haktan yararlanabilecektir.

3 International Securities Market Ass., Towards a Single European Securities Trading Market, Zurich:1993, s.11.
3% Giirlesel, v.d., s.44.
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Yatinm Hizmetleri Direktifi’nin igerigine gore, ilglincii iilkelerle “karsiliklilik” prensibi

benimsenir. Uye devletler, figiincii iilkelerin bir veya daha fazla sayidaki girisimcinin

(undertakings) bir istirakine dogrudan veya dolayl izin vermesi halinde, Avrupa Komisyonu’nu

bilgilendirmek zorundadir. Topluluk, ii¢iincii iilkelerle sermaye iligkilerindeki kisitlamalari en aza

indirgemek amaciyla birlikte kontrolii elden birakmamaktadir™.

Yatirrm Hizmetleri Direktifi ile getirilen diizenlemeler sirasiyla agagida 6zetlenmektedir:

ii.

iii.

iv.

vii.

Direktif, biitin yatirnm firmalar igin gegerli olacaktir. Ancak bazi yatinm sirketlerine
uygulanmama istisnasim igermektedir. Bunun baslica nedeni, s6z konusu kurumlarin
yetkilerinin listedekinden daha fazla yatirim hizmetini kapstyor olmasidir.

Uye iilkelerde yatirm isletmelerine yetki verilmesini ve geri alimmasim belirleyen kritere

gore;

Her yatirim firmasimin teklif edilen faaliyetler i¢in yeterli finansal kaynag: olmasi,
Yoéneticilerin yeterli deneyime sahip olmalari,

Istirakleri ellerinde bulunduran insanlarn her bakimdan uygun olmalar,

Yetkilendirilmek igin yapilan bagvurularin bir dizi islemle beraber yapilmas:

gerekmektedir.

Uye iilkelerin bir ya da birkag sirketi tarafindan tigiincii bir iilkede yapacagi dogrudan ya
da dolayl yatirimla kuracaklar: girketleri Komisyon’a bildirmeleri gerekmektedir.

Yatirim firmalarmin denetiminde, orijin iilke yetkili makamlar1 sorumludur. Ancak, idari
kurallarin uygulanmas: ve bunlara saglanan uyumun incelenmesinde yetkili otoriteler,
kurallarin uygulanmasinda kamu yararim dikkate alacaktir.

Yatinm firmalarindaki degisiklikler denetleyici otoritelere bildirilmeli ve yeni hisse
senetlerinin katilimlarimin uygunlugu saglanmalidir.

Yat Tim firmalar1 yatirimciya hangi tazmin sisteminin kullamldigim bildirmek
zorundadir.

Diger bir iiye devlette yetkili yatirim firmas, orijin tilkedeki iletigim araglarini kullanarak

reklam yapabilir.

55 Tezcanh ve Erdogan, a.g.c., 5.79.
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viii.  Uye iilkeler diger iiye iilkelerin yetkili yatirim firmalarna kendi iilkelerinde sube agarak
veya diger yollarla hizmette bulunmalarina izin vermelidir.
ix.  Belirli durmlarda iye iilke, yatirim hizmetleriyle ilgili islemlerin organize edilmis bir

piyasada yiiriitiilmesini isteyebilir. Yatirim firmalari, organize piyasalara iiye olabilirler.

Bu kosul en ge¢ 1 Haziren 1997°ye kadar yiiriirliige girecektir. Ancak, Ispanya, Yunanistan ve
Portekiz 31 Aralik 1999°a kadar muaf tutulmustur.

i.  Orijin tye iilkede, kars1 iilkeye ait firmalarca sube agildiginda veya hizmet verilmeye
baglandiginda bildiri yapma kurallar1 ve tamamlanacak formaliteler yine gegerlidir.

ii.  Orijin iilke veya kars1 iilke yetkililerince, yatirim firmasinin sube agmasinda veya hizmet
sunumunda, ev sahibi iilkede gegerli olan yasal kosullara uyum saglanmadiginda

izlenmesi gereken prosediirler uygulunacaktir.

Ote yandan, yatinm hizmetleri igin izin kosullari. Direktif’in 3-6 Maddeleri arasmda ele
alinmaktadir. Buna gore, bir iiye iilkede yasal olarak kurulan yatirim sirketleri diger tiye iilkede
yasal olarak kurulan yatirim sirketleri diger tiye iilkelerde Direktif Eki’nde belirtilen alanlarda
faaliyet gostermek istemesi halinde, belirlenen ortak prosediir hiikkiimlerine uygun olarak orjin

iilkenin yetkili otoritesine bagvuruda bulunacaktir.

Izin prosediiriine gore yatnm sirketi, belirledigi faaliyet alanlar icin yeterli kaynaklara sahip
oldugunu; yoneticilerinin ortaklarinin iyi iine sahip olduklarim kamitlamakla yiikiimliidiirler.

Ayrica, yapacag igler, organizasyon ve gelisim planlarini yetkili makamlara bildirecektir.

Yatirm girketleri ile kredi kuruluslarinin sermaye yeterliliklerini diizenleyen Direktif, yatirim

sirketleri hakkinda asagidaki konularda hiikiimler getirmektedir.

- Ogzkaynaklar,
- Sermaye,
- Tagmulan riskler,

- Rislerin denetlenmesi
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Direktif’in Ugiinci Maddesi sermaye alt limitlerinden igerir. Buna goére, yatiim firmalar
faaliyette bulunduklari alanlara gore farkli sermaye miktarlarina sahip olmaktadir. Yatrimcilarin
para ve/veya menkul krymetlerini elinde bulunduran ve asagidaki hizmetlerden en az birisini
sunan girketler 125,000 ECU miktarinda ilk sermayeye sahip olmalidir:

- Yatirimcilarin finansal araglar ile ilgili emirlerini kabul etmek,
- Emirleri yerine getirmek,

- Kendi hesaplarina islem yapmamak sartiyla kigisel yatirim portféylerini yonetmek.

Kayith islem hacmi genelde toplam islem hacminin %5’ini gegmeyen, islem kayit toplam
genelde 15 Milyon ECU’yu asmayan veya kayitli islem hacmi hi¢ bir zaman toplam iglem
hacminin %6’sindan fazla olmayan ve islem kayit toplammn 20 Milyan ECU’yu gegmeyen
kuruluglarin 89/647/EEC sayili Direktif’e goére Ozsermaye belirlemelerini 6ngormektedir.
Kuruluglarin ticari kayitlanmin giinlik olarak piyasa fiyati dogrultusunda yeniden
degerlendirilmeleri gerekmektedir. Eldeki menkul kiymetin, yeni piyasaya c¢ikmasindan ya da
diger herhangi bir sebepten dolay: bir piyasa fiyat: olusmadig: hallerde, uygun bir fiyatlama yolu
ile fiyat belirlenmesinin gerekliligi de belirtilmistir. Ote yandan, bir finansal sirketin alt kurulusu
olan veya alt kuruluslarindan en az bir tanesi bir finans girketi olan kuruluglar 6zsermaye

mecburiyetine tabi olmaktadir.

Prensip olarak Direktif, her yatirim sirketinin bir yatirumel tazmin programina dahil olmasim
gerektirmektedir. Yatinm Hizmetleri Direktifi, tiye iilkeleri, yabanci yatirim girketlerinin
subelerini kabul edip etmemek veya kabul ve faaliyet kosullarim: belirmek konusunda serbest
birakmigtir. Buna bagli olarak, bir sube agilmasint kabul eden iiye devlet, yatinimeiyr koruma

amacim goz Oniine alarak karar vermelidir™®,

Uye devletler, bir veya daha fazla yatinmci tazmin programmin olusturulmasi ve resmen
taninmasini  kisitlamayacaktir. Ancak bazi yatinm sirketleri ve kredi kuruluglart tazmin
programina katilma zorunlulugundan muaf tutulabilirler. Yatinmcilar asagidaki durumlarda

korunacaktir;

% Tezcanh ve Erdogan, a.g.e., s.80.
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- Yetkili otoriteler tarafindan, bir yatirim girketinin finansal kogullara bagli olarak
yatirimcilarinin taleplerini karsilayamadiginin belirlenmesi; veya
- Bir yarg birimi tarafindan, yatirim girketinin finansal kosullarim dogrudan etkileyen ve

yatirimcilarin sirkete karsi taleplerini askiya alan bir kararin alinmasi.

Uye devletler, bazi yatinmcilan asgari tazminat seviyesi olan 20,000 ECU smirmm altinda
birakabilirlerler. Hiikiim, yatirimcilara daha yitksek veya daha anlasabilir koruma saglanmasim
engellememektedir. Bu durumlarda iiye devletler, tazmin miktarini, yatirnmecinin talebinin belirli

bir orani olarak da saptayabilirler. Ancak 20,000 ECU’ye kadar bu oran %90’mn altinda olamaz.

Yatirim girketi, programin bir iiyesi olarak iizerine diigen gérevleri yerine getirmez ise, yetkili
otoriteler gerekli miieyyedeleri uygulayacak ve yatirim sirketinin tazmin programindan dogan
yikiimliililklerini yerine getirmesini saglayacaktir. Yatirim sirketi yiikiimliiliklerini yerine
getirmezse, ulusal kanunlarn izin verdigi ol¢iide, yetkili otoriteler bir uyar ile sirkete 12 aylik

stire vererek programin diginda birakabilirler.

Siirenin bitimnde, yatirim sirketi yiikiimliiliiklerini yerine getirmezse, yatirimer sirket dogrudan
tazmin prograpumn disinda birakilir. Bu durumda, yatirim sirketi yatinmcilarina es koruma
saglayabilecek alternatif tazmin programu sunmasi halinde faaliyetlerine devam debilir. Aksi

takdirde, yetkili otoriteler tarafindan yetkileri iptal edilebilecektir.

4.1.5 Muhasebe Standartlar1 ve Raporlama

AB’de muhasebe standartlari olugturma ihtiyac, iiye iilkelerde varolan farkliliklarin azaltilmasi,
hukuki sistemlerin yol agtigi degisik muhasebe uygulamalarinin yaratacagi karmagikliga son

verilmesi ve Ozellikle de gifte vergilendirmenin getirecegi sikintilarin giderilmesine iligkindir.

1987 yilinda Briiksel’de Muhasebe Standartlarinda Harmonizasyon igin Profesyonel Avrupal
Muhasebecileri’nin olugturdugu bir Avrupa Federasyonu (FEE) kurulmustur. AB’nin resmi bir
organizasyon niteliginde olmayan FEE, tamamuyla profesyonel kuruluglarin katilimi ile

olusturulan bir biitce ile yonetilmektedir. Fedarasyonun temel islevi, Avrupa Komisyonu ile
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yapilan goriigmelerde tiye lilkelerle olan baglant1 ve anlagmalarin yapilmasina yardimei olmaktir.

Bugiin ise IASC ¢evresinde bir 6rgiitlenme s6z konusu olmustur.

AB’de muhasebe standartlari ve hesapsal diizene iligkin getirilen esaslar 3-8 No’lu Direktifler ile
belirlenmekteydi. Ancak komisyonun aldigi son kararlar ¢ergevesinde bundan sonraki muhasebe
ve raporlama galigmalarinin tamami IASC’in direktifleri ve yaymladi§: standartlar gergevesinde

olacaktir.

Avrupa Birligi’nin harmonizasyonunda siiphesiz ki alinan bu karar atilan en énemli kararlardan
birisidir. Muhasebe verileri ve raporlamaya iligkin karmagikligin bundan boyle ortadan kalkacagi
beklenmektedir. Gegerlilik stiresi sona ermig Avrupa Birligi direktifleri agagndaki gibidir’’;

- Kurum Birlesmeleri [Ugiincii Direktif (9.10.1978)];

- Tek Diizen Bilango ve Gelir Tablosu Diizenlenmesi [Doérdiincii Direktif
(25.7.1978)];

- Kurum Béliinmeleri [Altinci Direktif (17.12.1982)];

- Birlestirilmis Mali Tablolar [Yedinci Direktif (13.07.1984)];

- Bagimsiz Denetim Standartlar1 [Sekizinci Direktif (10.04.1984)].

4.1.6 Takas ve Saklama

Avrupa Birligi'nde hem islem yoniiyle hem de deger ve hacim yoOniiyle menkul kiymet
piyasalarinda biiyiik artislar gozlenmektedir. Bu gelisimde etkili olan faktérler su sekilde

6zetlenebilir;

i.  Fon yoneticilerinin, portfoy ¢esitlendirmesine daha fazla imkan veren; farkli zaman
araligindaki, siir piyasalarda global yatirim stratejisine agirlik vermesi,
ii. Menkul kiymetlestirme siirecinin hizl1 bir geligim siireci yagamasi,
iii. ~ Menkul kiymet piyasalarinda uzun donemli bir yiikselis trendi, iletisim ve iglem yapma

siirecinde yeni teknoljik geligimler.

57 Kondak ve Yayla, a.g.e., s.40-41.
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Menkul kiymet islemlerinin ¢agdas yonetimler kullanilarak, giivenilir, standart ve islevsel
ilkelere gore yapilmasi; iilkeleraras1 ve bolgeleraras: farkli yontem ve hukuki uygulamalardan
kaynaklanan problemlerin g¢6ziimlenmesinde ve sermaye piyasalarimin geligiminin temel
unsurlarindandir. Finansal yatirimlarda, takas ve saklama faaliyetleri 6nemli 6lgiide gorevier

iistlenmektedir.

Avrupa Birligi 1980’den itibaren Merkezi Menkul Kiymet Takas1 ve Saklanmasi Modeli iizerinde
durmaktadir. Piyasalarda meydana gelen gelismeler, menkul kiymet islemlerinin takas ve
saklama faaliyetlerini de olumlu y6nde etkilemektedir. Finansal piyasalarda 1987 yilinda yaganan
finansal krizin atlatilmasindan sonra, takas iglemlerinde maliyet ve risk diizeylerinde belirgin bir
azalma olmustur. Beklenmeyen ani degisimler, takas islemlerinde ciddi hatalarin dogmasima
neden olmaktadir. Hatalarin onlenmesine yonelik bir yapmin olusturulmasi, G30 olarak
isimlendirimi§ bulunan uluslararas1 6zel grup tarafindan desteklenerek FIBV ve ISSA’min

girisimleriyle takas ve saklama sistemi galigmalarina daha fazla iglerlik kazandirilmstir.

Bu ¢aligmalardaki temel amag, menkul kiymet islemlerinin takas ve saklama operasyonlarindaki
riskleri, ozellikle de sistematik riskleri azaltarak menkul kiymet piyasalarina olan giiveni

artirmaktir,

Avrupa Birligi finansal entegrasyonunda, Bankacilik ve Yatirim Hizmetleri Serbestisi Direktifleri
kapsaminda sinir 6tesi menkul kiymet yatirimlarinin artirilmas: amaglanmis ve bunun igin gerekli
bir takas ve saklama sisteminin kurulmasi amaglanmaktadir. Otuzlar Grubu’nun da 6nerileriyle;
Avrupa Komisyonu etkin ve her iiye iilkede, gelistirilmis bir bilgi iletisim ag1 ile takas ve
saklama kurulmasina destek olmaktadir.

Baz1 pazalarda belirli takas gilinleri uygulanirken, bazilarinda siirekli takas sistemi gegerlilik
kazanmaktadir. Bu sistemle, menkul kiymet iglemleri, islem tarihinden sonra aym giin sayis:
verilmek suretiyle takvim esasina baglanmakta ve biitiin islemler i¢in haftanin her giinii takas
konusu olmaktadir. Nihai takas, islem giiniinden sonraki f{iglincii giin sonuna kadar
gerceklestirilebilecektir. Bunda da esas amag, uluslarasi pazarlarda takas siirelerinde belirli

standartlar olusturmak suretiyle {iye iilkeler arasindaki uzun ve kisa siire uygulamalardan dogan

%8 Tezcanh ve Erdogan, a.g.e., s.111.
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karmagikligs ortadan kaldumaktir, ikinci amag ise, iglem tarihiyle takas arasinda gegen siirenin
kisaltilmasidir™.

Takas ve saklama faaliyetlerinde ortak standartlagma, tiye iilkeler arasindaki sermaye ve
hizmetler alanindaki serbestiyet kurallarinin ve bunun 6tesinde iiye iilkeler arasinda ekonomik ve
finansal yakinlagmanin saglanmasi agisindan tamamlayici nitelik tasimaktadir.  Takas
islemindeki siirenin daha uzun veya daha kisa olmasi, iiye iilke ekonomileri arasindaki finansal
yapiya iligkin olarak iistlenilen risk ve katlanilan maliyetler agisindan degerlendirilmeyi zorunlu

kilmaktadir.

Takas ve saklama faaliyetlerinin standardize edilmesi yo6niiniinde iiye devletler su hususlan

dikkate almaktadir;

»  Her tye tlke ulusal ve uluslararasi boyutta menkul kiymet yatirimlara olan katilimi artiracak
bi¢gimde etkin ve gelismis bir menkul kiymet takas ve saklama merkezini olugturmak
durumundadir. Gelismis bir takas ve saklama hizmetinden amaglanan, fiziki dolagim

olmaksizin sadece defter (kayit) lizerinde, "Net Bakiye' yonteminin uygulanmasidir.

» Uye iilkeler pazar hacimlerini ve performanslarimi dikkate alarak bir ag sistemi ile riski
azaltma ve verimliligi artirma ¢abas1 igerisindedirler. Islem Ag1 Sistemi olarak adlandirilan
sistemle, menkul kiymet ve para degis tokusunda net bakiye hesaplanmaktadir. Risk ve
maliyetleri azaltic1 etkiye sahip Net Bakiye Yontemi iki tarafli ve gok tarafli olmak iizere iki
tiirde yapilabilmektedir.

»  Menkul kiymet takas iglemleri ve portf6y yonetimine iligkin 6demelerin her tiir finansal arag
ve pazar i¢in tutarh olmasi gerekir; "aym giin fon' kuralinin uygulanmasi uygun

goriilmektedir.

Avrupa Birligi’'ne iye iilkeler, International Standardization Organization'nin uluslararasi
uygulamalarda kolaylik saglamak icin gelistirmis oldufu menkul kiymet kodlama ve mesaj

standartlarim hayata gegirmek durumundadir.

* Tezcanh ve Erdogan, a.g.e., 5.113.
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4.1.7 Kollektif Yatirim Sirketleri

Avrupa Birligi igindeki Kollektif Yatirim girketlerinin kurulusu ve igleyisi, diger kriterlerde
oldugu gibi direktifler yoluyla baz1 ilkelere baglidir®. Menkul Kiymetler Portf6yii isleten
Kollektif Yatinm Sirketleri'ne iligkin kanun, yénetmelik ve idari diizenlemelerin idare edilmesi
ayn1 zamanda farkli uygulamalarm uyumlastirilmast amaciyla topluluk, 1985 yilinda bir Direktif
yaymlanmistir. Bunun ardindan, 1988 tarihinde, Danimarka bono piyasalarinda kargilagilan bazi
problemlerin {istesinden gelebilmek igin Konsey, bir Direktif’i daha yayinlayarak hayata
gegirmigtir. 1985 yilinda yaymlanan Direktif, girketlerin kurulusunu ve kamuoyunu aydinlatma
esaslarma y6nelik hiikiimleri kapsamaktadir. Amag, yatinm ortaklifn ve/veya yatinm fonlar
sahibi olan yatimmcilan korumaya yonelik isleyis esaslarii diizenlemek ve iiye iilkeler
arasindaki farkililiklan gidermektir. Kisacasi bir iilkede gikarilan katilma belgesi bagka bir iilkede
de satilma firsat1 bulacaktir.

Direktif, yatinm ortakliklar1 ve fonlarnn; izahname, yillik rapor ve alti aylik raporlara iligkin
yayn esaslarini da diizenlemistir. Yillik raporun yilin bitimini izleyen dért ay; alt1 aylik raporun

ise izleyen iki ay icerisinde yayimlanmig olmasi kogulu aranmaktadir.

Direktif kapsaminda iiye tilkeler kendi i¢ hukuk diizenlemelerini 1.10.1989 tarihine kadar
yiirirliige koymuglardir. Ancak, Yunanistan ve Portekiz, piyasalarindaki alt yapi sorunlar
nedeniyle 1.4.1992 tarihine kadar erteleme istisnasi elde etmis ve 1992 sonrasinda Direktif
yiikiimliiliiklerine uygun bir i¢ diizenlemeye gitmislerdir.

Kollektif yatinm girketleri, inangh miilkiyet esasina dayanilarak énceden tespit edilen amaglar
dogrultusunda portfdy gesitlendirmesi ile riskin dagitilmas: esaslarina bagh kalarak profesyonel
olarak yonetilen finansal kuruluglardir. Tamimlama igeriginde fonlar, menkul kiymetlerden
olusturulan fon portfoyii katilma belgelerim inangli yatirim esast ile alan yatinmeilar adina ve fon
igtiiziiftine gbre en verimli sekilde yonetilirler. Direktif hitkiimleri kapali uglu fonlari kapsam dis
birakmig olup, agik uglu yatirim fonlarinin kurulus, ¢aligma ve faaliyet standartlarina diizenleyici

esaslar getirmektedir.

% Menkul Kiymetler ve Borsalarla Ilgili AT Diizenlemeleri, SPK, No:85, 1997, s.48.
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Amag, yatinm ortakliklar1 ve fonlarinin ortak norm ve kurallarinin iiye iilkeler arasinda kurala
uyarak igbirligi ve koordinasyon ile kabuliinii saglamaktir. Béylece, fon ve ortakliklara iliskin
katilma belgeleri iiye iilkelerde kolayca pazarlanabilecektir. Getirilen diizenlemeler, UCITs'lere
iligkin genel provizyon ve yiikiimliliikler ile, yetkilendirme, denetleme, izahname ve periyodik

raporlar ve diger fon yonetim kurallarim igermektedir.

Buna gore, herhangi bir iiye iilkeden onay alan yatirim fon ve ortakliklarimin katilma belgeleri,
karsilikli tanima ve "tek lisans" presipleri dogrultusunda iiye iilkelerde islem goéreceklerdir.
Denetimde orijin iilkenin kurallarina uyulacaktir. AB kapsaminda fon ve ortaklarin kontrolii,

kollektif yatirm sirketinin ticari sicile kayitli oldugu orijin iilke tarafindan yapilacaktir.

Direktif ile, Yunanistan ve Ispanya'ya, konuya iliskin yiikiimliiliiklerini 1 Ekim 1989 tarihine
kadar tamamlama hakki tammnmstir. Uye devletler, faaliyetlerle iligkili olarak Avrupa
Komisyonu'nu bilgilendirmekle yiikiimliidiir. S6zkonusu istisna hiikmii 1 Nisan 1992 tarihinde
sona ermis bulunmaktadir. Komisyon'un Konsey'e Direktifin yerine getirilmesine iligkin
kargilagilan giicliikleri ileri stirmesi halinde, Konsey'in gerekli gormesi ile sdz konusu iiye

tilkelerin yitktimliilitklerini dort yila kadar geciktirme yetkisi verilmektedir.

Yatirim ortakliklari katilma belgelerinin Topluluk iginde serbestge dolagimini éngdren dnerge, bu
dogrultuda; UCITs'e iligkin yetkilendirme, denetleme, bilgilendirme ve uygulama konularinda
diizenlemistir. Yatinmcinin istemesi durumunda, katilma belgelerinin yatirim ortaklig: tarafindan
satin alimmasi, yani bedelinin yatirimciya geri 6denmesi miimkiin olacaktir. Bu bedelin, katilma
belgelerinin menkul kiymet bedeli goz 6niine tutulacak olan bedel bu yolla belirlenecektir.
Direktif Onerisi ile, yatirrm ortakliklarinin mevduatlarmm kredi kuruluglarima yatirabilmeleri ve
diger yatinm ortakliklarimin katilma belgelerine ve para piyasalarn araglarmma yatirim
yapabilmeleri olanafi getirilmis ve kapsam digt birakilan yatiim ortakliklan su sekilde

belirlenmigtir;
= Kapali-uglu yatirim ortakliklari katilma belgeleri,

* Topluluk smirlan igerisinde, belgelerin satigim kamuya reklam yapmadan sermaye

yatirimina giden yatirim ortakliklari,
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®  Sadece iiye olmayan iilkelerde satis gergeklestirilebilecek ortaklik belgeleri sunan yatirnm
ortakliklari.

Yetki alanlarinin diginda bagka faaliyetlerde bulunamayacak olan kuruluglar, Fon yonetim
firmalarmin, fon kurallar1 ve saklama se¢iminin de yetkili makamlar tarafindan kabul gérmesi
gerekmektedir. Firmalarin yoneticilerinin yeterli birikime sahip olmasi ve iyi tanimyor olmalari
sart1 getirilmis bulunmaktadir. Yetkili makamlar, bu niteliklere sahip olmayan yoneticileri

onaylamama yetkisine sahiptir.

Direktif, katilma belgesi sahiplerinin gikarlarim korumak amaciyla, fon yoénetici firma ile depo
kurumunun birbirinden bagimsiz galigmalart geregini 6ngorerek, tek bir firmanin her iki

fonksiyonu yapmasina izin vermemektedir®’.
Yatirim ortakliklarina ilisikin ana hususlar su maddeler ile belirlenmistir;

i.  Uye devlet yetkilisi otoritesi fon kurulusuna izin vermeye yetkilidir.
it.  Yonetici sirket yeterli seviyede mali kaynaklara sahip olmalidir.
ili.  Yatinm ortakhii ve yatirnm fonu yatinm yapacag sirketin yonetiminde etkin bir rol
oynamayacaktir.
iv.  Yatiim fonlan sadece menkul kiymetlere yatirim yapabilecektir.
v.  Menkul kiymetlerden olusturulan fon portfoyiinii katilma belgeleri karsiliginda inangh
miilkiyet esast ile en verimli gekilde yonetirler.
vi. Yatinm ortakliklar1 sabit getirili menkul kiymetlere aktiflerinin %10°u kadar yatirim
yapabilirler.
vii.  Kollektif yatirim kuruluslar: ancak aktif toplamlarinin %10’u kadar borg¢lanabilirler.
viii.  Kollektif yatirim kuruluglar: tek bir girkete en fazla aktif toplamlarmin %5°i kadar yatirrm
yapabilirler.
ix. Kollektif yatirim kuruluglan1 yillik raporlarmi yilin bitimini izleyen 4 ay, alti ayhk

raporlari ise izleyen 2 ay igerisinde yayinlamak zorundadirlar.

¢! Menkul Kiymetler ve Borsalarla Ilgili AT Diizenlemeleri, SPK, No:85, 1997, s.3.
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Yatinim yapilabilecek menkul kiymetler de yine dort gruba ayrilir;

i. Uye iilkelerden birinin menkul kiymetler borsalarina kote edilmis bulunan menkul
kiymetler,
ii.  Uye iilkelerden birinin organize piyasasinda, devredilebilen menkul kryymetler,
iii.  Para piyasasi araglarinin tamamu,
iv. Yeni ihra¢ edilmig hisse senetleri, ihra¢ kogsullar1 kotasyona alinmak igin bagvuru
yapilmasi garanti altina alinmig ve/veya bu piyasalara kabul, ihragtan sonraki bir yil

igerisinde kesinlegecek olan hisse senetleri.

Topluluk kapsaminda bilgilendirmenin saglanabilmesi amaciyla, ye iilkeler, menkul kiymet
kavramima dahil ettikleri bor¢lanma senetlerini ve bu senetlerin 6zelliklerini Komisyon'a
bildirmekle yiikiimlidiirler. Uye devletler, yatiim ortakliklarinmn, verimli portfoy yonetimi
yapabilemesi i¢in, menkul kiymetlerle ilgili diger teknik ve araglanm kullanmalarma izin
verebilmektedirler. Ortakliklar, kur fark: riskine karg1 korunma tekniklerini kullanabileceklerdir.

Yatirim ortakliklari, aktifinin %5'inden fazlasim tek bir kurulus tarafindan ihrag edilmis menkul
kiymetlere yatiramaz. Uye devletler, bu sim %10 yiikseltebilirler ancak, aym kurulus ihrag
edilen menkul kiymetlere %5'den fazla yapilmig yaptinmlarin toplam varliklarin %40'm

agmamalidir.

Uye devletlerin yerel yonetimleri, {iye olmayan devletler ve en az bir devletin iiye oldugu
uluslararas1 kuruluslarin ihrag ettigi menkul kiymetlere yatirim yapilmasi durumunda %5
oranindaki limit %35'e yiikseltilebilir.

Uye iilkelerden birinde sicile kayith ve bono sahiplerini koruyucu hiikiimlere tabi kredi kurulu
yarinin ihrag ettigi bonalarda %25 iist simirina kadar ¢ikabilecektir. Ancak, yatinm ortakligimin
varliklariin %5'den fazlasim yatirdigi bono tutari, toplam varliklarinin %80'mini agmamalidr.
Ayrica, liye iilkeler, bono tiirleri ile denetim ve ihrag prosediirlerine iligkin bilgileri Komisyon'a

sunmakla ytikiimlidirler.
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Yatinm yapilacak menkul kiymetlere iliskin olarak belirtilen limitlerin birlestirilmesine izin
verilmemektedir. Yani 1,2,3 ve 4, maddelerle uyumlu olarak, tek bir kurulugun ihrag ettigi
menkul kiymetler, yatimm ortakhfmm toplam varliklarinin %35'ini agamayacaktir. Aym
zamanda yatirim ortaklii, aym kredi kurulusuna veya aym gruba ait kredi kuruluglarina, toplam
varliklarimin %20'sinden fazla mevduat yatiramayacaktir. Uye iilkeler, yatirim ortakliklarinin
varliklarmin %100'tine kadar, bir iiye iilke tarafindan ihra¢ edilmis veya garanti altina alinmg
menkul kiymetlere yatirim yapabilirler.

Bu sekilde olugturulmug bir yatinm ortakligi, en az alti farkli ihragtan menkul kiymet
bulundurmalidir. Bir seferde yapilan ihraglarda, ihra¢ edilen menkul kiymetler toplam varligin
%30'anu gegemeyecektir. Diger taraftan, katilma belgesi sahiplerinin bilgilendirilmesi amaciyla,
yatirim sirketleri yonettikleri her fon igin asagidaki dokiimanlari yaymlamak zorundadir;

i. Izahname,
ii. Her mali yil i¢in bir yillikk rapor (donemin bitisinden itibaren doért ay igerisinde
yaymlanmalidir.
iii. Mali yilin ilk alti aym kapsayan bir alt1 aylik rapor (d6niim bitisinden itibaren iki ay

igerisinde yaymlanmalidir.)

Alt1 ayhk rapor ise, en az B Cizelgesindeki 1-10 boliimleri arasinda belirtilen hususlan
kapsamaktadir. Bu boliimleri yatirim ortaklimin 6dedigi veya 6demeyi taahhiit ettigi kar pay:

miktarlarmin alt1 aylik dénem itibariyle vergi sonrasi degerlerini géstermesi gerekmektedir.

Yatirim ortakliklarinin karsilik ayrilmis borg yabanci para temini yapabilmesine karsilik, Yatinm
sirketleri, yonetici girketler ve bir yatirim ortakhig1 adina galisan depolama kurumlari, 6diing para
alamaz. Uye devletler, asagidaki limitler dahilinde gegici bir siire igin olmak iizere yatirim

ortakliklarinin borg almalarina izin verebilmektedir;

= Yatinm sirketi igin, varliklarinin en fazla %10'u kadar,
®  Yatirim ortaklig1 i¢in fon miktarinin en fazla %10'u kadar,
®=  Yatiim ortakhginin devam eden isleri ile ilgili olarak bir taginmaz varligin alinmasinda,

varliklarinin en fazla %10 kadar.
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Yatirim ortakliklari, katilma belgesi sahiplerinin istemesi durumda, bedelini 6deyerek, katilma
belgelerini geri almak zorundadir. Ancak, istisna olarak yatirim ortakliklari ve girketleri geri
satinalmayr gegici olmak iizere durdururlarsa, katilma belgesi sahiplerinin yararina oldugu
dogrulanabilmelidir. Diger bir iiye iilkede katilma belgelerini pazarlayan yatirim ortakliklari, ana
tilke ve ilgili ilke yetkili otoritelerini s6z konusu durumdan haberdar etmeli ve agaZidaki
dokiimanlar1 ulugtirmalidur;

» Direktif’in sartlarina uygunluk belgesi,
»  Fon kurallar ve araglar,

» fzahname,

= Yillik ve 6 aylik rapor,

= Diger liye devlet igerisinde siirdiiriilen pazarlama faaliyetlerine iligkin raporlar.
4.1.8 Yatirnmer Tazmin Fonu

14 Aralik 1994 tarihli ve 94/C 382/06 sayili direktif 6nerisi 16 madde ve 2 ekten olusmaktadir.
Direktif’in ¢ikis noktas: her iiye devletin, bir yatirrm firmasinin yatiimei miisterilerine kars:
yiktimliiliklerini yerine getirmemesi halinde en azindan kiigilk yatirrmciya minimum bir
tazminat seviyesi saglayan bir yatinmci tazminat: sistemine sahip olmasi zorunlulugudur.
Uyumlagtinlmig minimum tazminat seviyesi 20.000 Euro olup bu miktarm kiigiik yatirrmcinin

¢ikarlarint korumada yeterli oldugu makul goriilmiistiir.

Tazminat istemi tazminat kararmin yatinmcilara duyurulmasindan sonra yatirimcilarin
alacaklarin1 talep etmeleri igin alti aydan daha az olmamak sartiyla bir siire tespit edecektir.
Ayrica bu siireyi asan ve alacagim bu siire zarfinda talep edememis yatirimceilarda sistem diginda
kalmazlar. Sistem yatinmcilarm alacaklarim en kisa zamanda ve en ge¢ uygunlufunun ve

miktarinin belirlenmesinden itibaren ii¢ ay iginde 6deyecektir.
4.2 Avrupa Birligi Sermaye Piyasalar1 ve Borsalarmin Ozellikleri

Avrupa Sermaye Piyasalann ve Borsalari’nin biitiinlesme hedefi gergevesinde birgok degigiklik

yasanmaktadir. Birlik genelinde sermaye piyasalarmn biitiinlesmesinde izlenen ydntemin pay
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biiytiktiir. Buna gére Birlik Sermaye Piyasalari’nda, biitiinlesme ve birlesmelerinde iiye iilkelerin
sermaye piyasalari borsalarimin kendi nitelikleri korunacak, buna kargilik piyasalarda konulan

ortak kurallara gore galigmalan saglanacaktir.

Bu hedef gergevesinde Yatirim Hizmetleri Yonergesi 1 Ocak 1996 tarihinde yiiriirliige girmistir.
Bu tarihten itibaren iiye iilke borsalar1 ve sermaye piyasalar1 arasinda yogun bir rekabet

yasanmistir.
4.2.1 Kurumsal Yap
Avrupa Birligi'ne iiye iilkelerin piyasalar1 ve borsalari;

Ingiltere; sadece Avrupa Birliginin degil, diinyaninda en dénemli finans merkezlerinden biridir.
Londra, New York ve Tokyo ile beraber finansal ticaret hacminin &nemli bir boliimiinii
olusturmaktadir. Fakat simdilerde Avrupa Birligi ile birlikte Avrupa'da Londra'min yam sira baska
toptanc: finansal faaliyetlere konu olan merkezlerin (yani kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerden
ziyade, biiyiik dlgekli sirketler ve hatta iilkelerin fon arz ve talebine cevap veren, yiiksek hacimli
islemlerin yasandig1 piyasalar) ortaya ¢ikmasi beklenmektedir. Londra Borsas: Ingiltere'de birgok
kisinin hayatim1 etkilemektedir. On milyondan fazla kisinin, gesitli menkul kiymetlere sahip
olmasmmn yam sira, emekli kuruluglarina veya diger kurumsal yatirimlara (sigorta sirketler gibi)
iiye olduklan i¢in dolayli olarak borsadan etkilenen kisilerle birlikte Londra Borsasi genis bir
katilim saglamaktadir. Londra borsasi biiyiiklitk agisindan oldugu kadar tarihi gegmis agisindan
da diger borsalardan farklidir. Londra Borsasi’nin olusmuna yol agan hisse senetlerinin ihraci ve
bu yolla sirketlere finans temini, sirketlerin ticari ve diger girigimleri igin ihtiya¢ duyduklar
sermayenin kargilanmasma yonelik olarak 17.yy’da baglamugtir. Ingiltere'de girisimciler bir
borglanma senedi ihra¢ etmek istedifi zaman senet ihra¢ eden uzmanlagmig girisimlere
bagvurmaktadir. Bu uzmanlasmis kurum, sanayici ile yatiimcilar arasinda araci rolii
iistlenmektedir. Ingiltere'de aracilik faaliyetleri de iist diizeydedir. Londra Borsasi’nda islem
gbren dort ayn menkul kiymet olup bunlar Ingiliz sirketlerinin hisse senetleri, diger iilke
sirketlerinin hisse senetleri, Ingiliz hiikiimeti tarafindan ¢ikanlan senetler ve bono ile sabit faizli

tahvillerdir.
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Almanya; Avrupa Birliginin liderli§ine oynayan Almanya finansal bir merkez olma yolunda
heniiz Ingiltere'ye yetisememistir ama potansiyel bir rakip olmustur. Zira, Ingiltere'nin parasal
birlige girmemis olmasi, euronun diinya ticaret hacminde dolant gegip bir numaraya oturmasi
Almanya'nin lehine olan gelismelerdir. Ayrica teknoloji ve telekomiinikasyona yonelik
gelisimelerde mali piyasalarin gelisen ve degisen ortamimin en Onemli belirleyicileri
konumundadir. Almanya tiim bunlari arkasina alip 90'larin bagindan beri "finanzplant"
progranmuni uygulamaktadir. Almanya'nin en 6énemli iki borsas1 Berlin ve Frankfurt Borsalar:1’dir.
Ozellikle Frankfurt'da 1585 yih baglarindan itibaren gesitli paralarin faiz ve iskonto iicretlerini
saptayan bir kurumun oldugu bilinmektedir. 1779 yalinda Frankfurt'da 6nemli bir sermaye
ticaretinin basladifn goriilmektedir. 18.yiizyilin sonlarma dogru Avusturya, Prusya ve Silezya
hisse senetlerinin borsada iglem gOrmesi, borsamin biilyiimesini saglayan onemli faktérler

arasmdadir.

Fransa; Fransa'da Almanya gibi Ingiltere'ye rakip olan bir diger tiye iilkedir. Kamunun piyasalar
icindeki yogunlugunu azaltip Ozellestirme galigmalarindaki basarilarindan sonra etkin bir
piyasaya yonelik ¢ok bilylik bir adim atilmis oldu. Paris Borsasi’'ndan biitiin emirler, aracilar
tarafindan uygulanmaktadir. S6z konusu aracilardan, borsa acentelarn en onemli rolii
oynamaktadir. Acentalar, kendi hesaplarina islem yapamazlar. Aracilik yaptiklari kisilerin
sirlarim agiklayamazlar. Acentalik miiessesi yiiksek fiyatlar kargiliginda el degistirmektedir®.
Intilal sonrasinda 1795 yilinda yeni bir yasa ile kurulan Paris Borsasi, 1801,1802,1807 ve 1816
yillarindaki yasa ve tiiziiklerle giiclenmistir. Daha sonra kurulan Lyon, Marseille, Bordeaux,

Nantes ve Thoulouse borsalar1 da aymi esaslara bagh kalmiglardir.

Liiksemburg; birlik i¢cinde gok 6zel bir konumu bulunmaktadir. Vergi ve benzeri avantajlar ile
yerel kurumlardan ¢ok uluslararasi kurumlara hizmet vermektedir. Bir Euro merkezi seklinde
orgiitlenmis ve g¢aligmaktadir. Tamamen liberal ve uluslararast rekabete agik bir yapida

bulunmaktadar.

Hollanda; Piyasa ve borsa yapisi, mekanizmalari ve sayisal biiyiikliikleri itibariyle orta 6lgekli bir
payasa olmakla birlikte, Frankfurt ve Paris ile birlikte kita Avrupasi’nda finansal merkez

(Amsterdam) olma rekabeti igindedir. Uluslararasilagma diizeyini artirma amaci ile

82 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasast ve Mekul Deger Analizi, Bursa: Umut Yaymevi, 2000, s. 40-41.
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diizenlemelere gidilmekte ve borsa galigma sistemi iyilestirilmekte, vadeli islem piyasalarina da

agirhik verilmektedir.

ftalya, Ispanya, Belgika, Avusturya, Finlandiya ve Isveg; Bu iilke piyasalari ve Milano, Madrid,
Barcelona, Briiksel, Viyana, Helsinki ve Stockholm Borsalan tek pazar iginde rekabeti kendi
piyasalart iginde kabul edecek borsalardir. Sayilan tiim piyasa ve borsalarda da rekabet giicii
kazanmaya yonelik diizenlemelere ve iyilestirmelere gidilmektedir. Ayrica Stockholm borsasi

Avrupa Birligi Borsalart igerisinde 6zellestirilen ilk borsa olarak dncii bir borsadir.

Portekiz, Yunanistan; Avrupa Birligi igerisinde emerging market statiisiinde iki borsadir. Lizbon

ve Atina borsasi.

Amsterdam Briiksel, Lizbon ve Paris Borsalar1 Avrupa Birligi'nde borsalarin birlesmesi y6niinde
ilk adimi atan borsalardir. Bu borsalar kurumsal olarak birleserek EURONEXT borsasini
kurmugslardir. Ayrica Ispanya ve Almanya Borsalar da kendi iginde birleserek ulusal borsalarim

kurmuglardir.
4.2.2 Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

Diinyada, genel kabul gérmiis, igerikleri ve gekilleri iilkeden iilkeye 6nemli farkliliklar gosteren
iki diizenleme yaklagimi vardir. Bunlardan birincisi dogrudan merkez kontrol (merit regulation),
ikincisi ise kendi kendine diizenleme (self regulation)'dir. Birinci yaklagimda, kamu otoritesi ya
dogrudan ya da gérevlendirecegi bir kamu kurulusu veya buraya bagli bir 6zel kurulus tarafindan
diizenlemeleri yapar ve denetimi saglar. Diger taraftan ikinci yaklasimda piyasa katilimcilari
kendi diizenlemelerini kendileri yaparlar ve bu faaliyetleri i¢in bir kamu otoritesinin onayini
almak zorunda kalmazlar. Japonya ve G.Kore gibi geligmis bir¢ok piyasada ve gelismekte olan
piyasalarin bir ¢ogunda piyasada dogrudan devlet kontroliinii gormek miimkiindiir. Ancak iilke
uygulamalarimin, bir ucunda kati devlet kontroliiniin bulundugu, diger ucunda piyasa
katihmcilarina diizenlemeye iligkin genis haklar tanindif1 genis bir yelpaze igerisinde mubhtelif

sekiller aldigini s6ylemek de miimkiindiir®,

% Murat Dogu, ¢‘Geligen Hisse Senedi Piyasalan ve Tiirkiye’’, SPK Yayinlari, Yaym No:27, (Ocak, 1996), s.39.
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Avrupa'da daha biitiinlesik sermaye piyasalari, ABD eyaletlerinde oldugu gibi, iiye iilkelerinin
soklar1 karsilama kapasitelerini biiytik oOl¢lide artiracaktir. Asdruaabali vd. (1996), mali
piyasalarin, eyaletler arasi risk paylasgim kanallan olarak federal hiikiimetten daha biiyiik bir rol
oynadigini bulmuglardir. Bu yazarlarin galigmalan gelir ve tilketimdeki diizeltmeleri ii¢ bilesene
ayirir: Federal transferler; gelismis bir sermaye piyasasiyla kolaylagan, iiretken varliklarin ¢apraz
miilkiyeti araciligina dayanan uyarlanma ve ulusal kredi piyasalarindan borg alip verme yoluyla
uyarlanma. Yazarlar, 1963-90 dénemi boyunca gayrisafi eyalet hasilasi soklarmin %39'unun
sermaye piyasalari, %23'"tiniin kredi piyasalar1 ve yalmizca %13"iiniin federal hiikiimet tarafindan
diizeltildigini gostermektedirler. Kalan %25 diizeltilmemigtir®. iste buradan hareketle Avrupa
Birligi'nde asil amacin kendi kendine durumlara miidahale edebilen giiclii ve etkin bir sermaye

piyasasi olusturulmasi oldugu séylenebilir.

Avrupa Birligi 6ziinde merkezi kontrol gibi hareket eden Avrupa Ekonomik Konsey ve Avrupa
Merkez Bankasi'na sahiptir. Bu durum baz direktiflerle iiye iilkelerin bu kurumlara uyma, rapor
sunma gibi davraniglarim sabit tutmaktadir. Her ne kadar iiye iilkeler bu kurallara uymak zorunda
olsalarda aym direktiflerle tiye iilkeler kendi yetkili otoritelerince karar verebilme 6zgiirliigiine de
sahiptirler. Sermaye piyasalarinda giivenin insa edilmesi ve yatirimcilarin korunmasi hususlar
fiye iilkeler kendi yetkili otoritelerince karar verebilme ozgiirliigiine de sahiptirler. Sermaye
piyasalarinda giivenin inga edilmesi ve yatirmcilarim korunmasi hususlan iiye iilkeleri devlet
otoriteleri tarafindan diizenlemeler olusturmaya ve yapilan icraatlar1 denetlemeye yoneltmistir.
Biitiin iilkelerde en iist yetkili kurum Parlamento veya ilgili Bakanliklar’dir. Zaten parlamento da
yetkilerini biiyiik ol¢iide bakanliklara devretmistir. Bu iki idari kurum daha ¢ok piyasalarin
diizenleme yani yasal mevzuat tabami kismiyla ilgilenirler. Bankaciligin finansal piyasalarin
diizenleme yani yasal mevzuat tabami kismuyla ilgilenirler. Bankaciligin finansal piyaslarda
O6nemli yer tuttugu ilkelerde (Avusturya, Belgika, Almanya) bir Bankacilik Denetim Kurulu
olusturulmustur. Fransa, Italya, Hollanda; Irlanda ve Portekiz'de sermaye piyasalan bizde ki gibi
glclii merkezi otorite olan Sermaye Piyasasit Kurulu benzeri bir kurum tarafindan diizenlenip
denetlenmektedir. AB igerisinde kendi kendine diizenleme sistemini uygulayan en 6nemli iilke
Ingiltere'dir. Bu 6z diizenleyici kurumlar; yetkili organizasyonlar, yetkili meslek kuruluslar1 ve

yetkili yatinm borsalarim1 kapsar ve {iyelerinin yetkilendirilip denetlenmesine kadar biitiin

8 TUSIAD, ¢“Avrupa Para Birligi’nde Ekonomik Politikalar ve Tiirkiye Uzerine Yansimalan®’, Yaym No: TUSIAD-
T/98, 12-240, (Aralik, 1998), s.58.
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islemleri yaparlar. Ama Ingiltere'de de en ist yetkili kurumlar yine parlamento ve ilgili
bakanliktir. Danimarka, Yununistan, Ispanya ve Isveg'te merkez bankalant en etkili denetleme
kurumlanidir. Finlandiya'da ise bankalar1 ve diger finansa kurumlari denetleyen bir Finansal
Denetim Kurulu vardir. Ayrica biitiin iiye iilkeler kendi borsalarimin diizeni ve denetlenmesini

saglayan bir Borsa Komitesine sahiptirler.

Tablo 4.1 AB’ne Uye iilkelerde Bankalari Denetimine, Faaliyet izni Vermeye ve Odeme
Giigliigiine Diiymeleri Halinde Gerekli Tedbirleri Almaya Yetkili Merciler

o

Kaynak: , Ihsan Ugur Delikanl, ‘‘Bankalarm Denetimi ve Gézetimi: Tiirkiye ve Avrupa Birligi Uygulamalari”,

Active, (Haziran-Temmuz 1998), s.8 .

4.2.3 Bankacilik Sistemi

Avrupa Birligi'nde finansal sistemle ilgili 6nemli iki gelisme olmustur. Bunlardan birincisi

finansal hizmetlerin entegrasyonudur. Bir bagka deyisle tek bankacilik piyasanmmin yam sira
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menkul kiymetler ve sigorta hizmetleri igin tek bir pazarm olusturulmasidr. ikincisi ise Avrupa
Para Birligi (APB)'dir65 .

AB hukukunda kredi kurumlan ve yatirim firmalan (menkul kiymet firmalan ve araci kurumlari)
ile ilgili ayrt diizenlemeler bulunmaktadir. Difer yandan iiniversal bankacilik anlayigini
benimsemekte ve finansal kuruluglarla ilgili yasal diizenlemelerini bu anlayisa gore
yonlendirmektedir. AB'ye {iye olan belli iilkelerin 1 Ocak 2000'de deregiilasyonu ile finansal
hizmetlerde tam serbestlesme saglanmigtirr. AB mevzuatinda tanimlandifi ismiyle kredi
kuruluslar finansal piyasalarda faaliyet gésterme ve hizmet sunma serbestisine sahiptir. Finansa!
sistem prototipine gore, 6rnegin bir Alman bankasi, Fransa'da ve Italya'da sube agabilecek ya da
yerel bir bankay1 satin alabilecektir. Bununla birlikte, Almanya'da bankalar, bu tilkedeki Fransiz
ve Italyan bankalarimn subelerinin rekabetiyle karsi karsiya olacaklardir. Bu durumda Alman
bankalart bir eski miisterisine geleneksel yerli banka finansmanini, yabanci bir bankanin
Almanya’daki subesinin teklif ettigi daha iyi kosullar1 kesfetmek igin teklif edeceklerdir. Alman
bankast miisterisinin isini silirdiirebilmesi i¢in sermaye piyasasimdan finansmanini saglamasim
Onerebilir. Ciinkii, 6diing alanin finansmam igin bankalardan kredi almaktansa menku kiymet
¢ikartmus olur. Boylece faiz oranlar rekabetgi diizeye yonelecektir®.

AB Bankacilik Kanunu’nu olusturan direktifler beg ayr1 baghk altinda toplanabilir67. Bunlardan
ilki temel bankacilik mevzuatidir: Birinci Bankacilik Direktifi ve Tkinci Bankacilik Direktifi kredi
kurumlarinin kurulusu ve faaliyetlerini diizenleyen temel direktiflerdir. Bu direktiflere gére
Tiirkiye AB fiyesi oldugunda, merkezi Istanbul’da bulunan bir Tiirk bankas1 AB iiyesi iilkelerde
de serbestce hizmet sunabilecektir. Bu baglamda hizmet sundugu diger AB iiyesi iilkenin

otoritelerinden faaliyet izni almas1 gerekmeyecektir.

Ikinci baghk altindaki kurallar ise banka giivenlik ¢emberi ile ilgilidir. Bankacilik sisteminin

krizlere agik olmasi, diger banlan da etkilemesi ve diger riskler bir takim 6nlemlerin alinmasini

% Christos V. Gortsos, *‘Avrupa Birligi Diizenlemeleri ve Tiirk Mali Sistemi’’, Bankacilar Dergisi, Yil:11, Say1:33,
gHaziran, 2000), s.59.

® {lker Parasiz ve Ufuk Basoglu, ‘‘Finansal Piyasalarin Biitiinlesmesi ve Avrupa Birligi Omegi’’, Yeni Tiirkiye
Aruba Birligi Ozel Sayis1 I, Y11:6, Say1:36, (Kasim-Aralik 2000), s.1321.
67 Gortsos, a.g.e., s. 59-61.
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kagiilmaz kilmigtir. Bu gergevede iki arag vardir: Bunlar, ihtiyatlh gézetim ve denetim ile

mevduat garanti sistemidir.

Ugilincii baglik altinda muhasebe ile ilgili kurallar yer almaktadir. AB’nin banka hesaplan ile ilgili
direktifi tiim Uye iilkelerde aym1 muhasebe standartlannin uygulanmasim saglamaktadir.
Sozkonusu direktifin ABD bankalan tarafindan kullanilan uluslararasi muhasebe standartlarina

goére yenilenmesi ihtiyaci vardur.

Dérdiincii baglik tiiketicilerin korunmasina iliskin diizenlemeler ile ilgilidir. AB’de konuyla ilgili
Onemli direktifler bulunmakta ve bunlar bankalara miisterilerin haklarmim korunmasi ydniinde
6nemli sorumluluklar yiiklemektedir. Bu konu Tiirkiye’nin AB’ye girerken yapacagi 6nemli

mevzuat diizenlemelerinden biri olacaktir,

Son baglik olarak kara paranin aklanmasmin onlenmesi ile ilgili mevzuat bulunmaktadir.
Tiirkiye’nin de tiyesi oldugu > Mali Eylem Gorev Grubu’’nun yaptig: ¢alismalar nedeniyle bu
uyumda biiyiik bir zorluk yasanacag diigiiniilmemektedir.

AB bankalari, APB’den sonra, aracilik faaliyetlerinin azalarak, gittikce artan sayida finansal
hizmetlerin dogrudan piyasa aracilann veya banka disi mali kurumlardan saglanmasi sonucu,
varlik yonetimi iglemlerini yogunlastirmiglardir. Bu yondeki gelisme bankalarin gelir yapisinda
acikca goriilmekte ve faiz gelirlerinden faiz disi gelirlere dogru bir degisme g6zlenmektedir.
Avrupa Merkez Bankas: tarafindan bu konuda yapilan bir ¢aligmaya gére, AB bankalarinin gelir
yapisinda faiz dis1 gelirler son yillarda en dinamik gelir grubunu olusturmakta ve toplam
operasyonel gelirler igindeki nisbi Onemi giderek artmaktadir. Artan maliyetlerle birlikte
geleneksel olmayan faaliyetlerin gelismesi, faiz dig1 gelirlerdeki artis, AB bankalarinin karliligim
son yillarda olumlu yonde etkilemis ve geleneksel faaliyetlerdeki gelir marjlarinda meydana
gelen kiigiilmeyi biiyiik ol¢iide karsilamistir. AB’de bankacilik sisteminde faiz dis1 gelirlerin
kompozisyonu homojen olmayan bir yap: gostermektedir. Esas alt gelir grubunu olugturan masraf

ve komisyonlar, toplam faiz dis1 gelirlerin %60’m olusturmaktadlrﬁs.

88 <« Avrupa Birligi’nde Mali Biitiinlesme ve Tiirk Bankacilik Sektorii”, 7.B.B. Bankacilar Dergisi, Say1:39, (Eyliil
2001), s4.
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AB bankalarinin, para ve sermaye piyasasindaki iglemlerinin en 6nemli 6zelligi, yayilma, menkul
kiymetlestirme faaliyetlerindeki artis ve sunulan mali iiriinlerdeki yenilestirmedir. Bankalarin
kredi islemlerinin azalmasina paralel olarak menkul kiymet iglemleri artmig, ayrica yatirim
bankacilig1 ile uluslararas: bankacilik faaliyetleri hizlanmsgtir.

4.2.4  Avrupa Birligi’nde Kurumsal Yatirnmeilar

Menkul kiymet piyasalarinda talebi belirleyici rol oynayan emeklilik fonlar1 ve sigorta girketleri
gibi kurumsal yatirmcilar, sermaye piyasalarimin gelisimini dogrudan -etkilemektedirler.
Kurumsal yatinmcilarm temel amaci, sosyal giivenlik olgusu igerisindeki fertlerin korunmasi
amaciyla, sistemin etkin galigmasmin teminidir. Buna paralel olarak, toplanan fonlarin cesitli
sermaye piyasasi araglarma yatirilmasi suretiyle, fertlerin elde edecegi ortalama gelirin

yiikseltilmesi amaglanmaktadir.

Avrupa Birligi’nin kurumsal yatirimcilara iligkin diizenlemeleri, hizmetler serbestisi kapsamnda
ele alinmaktadir. Emelilik fonlarma iligkin AB’nin yaklagimi, serbest rekabet kurallan

¢ergevesinde, sermayenin, hizmetlerin ve iggiiciiniin serbest dolagimina dayanir.

(34 (34

Uye fiilkelerde emeklilik modellerinden halen agirlikhh olarak dagitim sistemi
uygulanmaktadir. Avrupa Birligi biinyesindeki emeklilik sisteminin liberalize edilmesi karan
¢ergevesinde Komisyon 1994 yilinda ‘> Emeklilik Fonlar1 Direktif Taslag: ¢’ hazirlamigtir. Taslak
icerik itibariyle, simirotesi hizmet sunumu, fonlarin iiye ilkelerdeki yatirmmlarinin liberalize
edilmesi ve fon y6netim kogullarim1 belirler. Emeklilik fonlar, Avrupa Sermaye Piyasalarinda
likiditeyi arttirici, sermaye maliyetlerini diigiiriicii ve bilhassa da oOzellestirme finansmam

saglayic1 imkanlar sunar.

Emeklilik fonlar1 gibi diger kurumsal yatirimcilar, profosyonel portfoy yonetimi ile Avrupa
Birligi menkul kiymet piyasalarindaki islem maliyetlerini azaltarak, tistlendikleri risklere kars:
smirotesi portfdy cesitlendirmenin faydalarindan yararlanabilmektedirler. Profosyonel portfoy

(%4

yonetim teknikleri ile galigan fon yéneticileri ¢’ piyasa zamanlama ¢ gibi modern performans
Olgiitlerini kullanarak yatinim cesitliligi olusturmak suretiyle fon getirilerindeki degiskenligi

azaltmakta ve fon karlilifim artirabilmektedirler.
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AB biinyesinde sosyal giivenlik fonlarina getirilen portf6y kisitlamalart ve fon kurallari ile, hisse
senetleri, gayrimenkul ve yabanci menkul kiymetler gibi volatilitesi yilksek varliklara
yapilabilecek yatirimlara simirlama getirilmektedir. Bunun temel nedenleri arasinda, fon
portfoyiine alinan girketlerin iflas etme riskine karsilik varliklarina yapilabilecek yatirim diizeyini

siirlandirma geregidir.

Portfoy yapisina ilsikin limitler, fon yoneticilerine risk-getiri kararim simirlayici etki yaparak,
riski diigiik yatirmlara yoneltmektedir. Bu da, gesitlendirme olanaklarini azaltici bir etki
yaratmaktadir. Bu simmirlamalar devlet tahvilleri digindaki sermaye piyasas: enstriimanlarina

plasmam 6nlemektedir.

Avrupa Birligi iilkelerinin birbirinden ayr1 olarak gelisen iki eszamanli baskinin altinda oldugu
g6z6niine almmalidir. Bunlardan birincisi, uygulanmakta olan dagitim sisteminin demografik
gerekgelerle krize girmesi nedeniyle emeklilik gelirlerine iligkin fonlamanin acilen artirilmasi
yoniinde girisimde bulunma zorunlulugudur. ikinci baskiyi ise, sirketlerin galisanlarina emeklilik

geliri saglamayi daha az bir maliyet ile gergeklestirme istekleri olugturmaktadir.

Emeklilik fonlarmim ekonomideki konumu, fon varliklartmin Gayri Safi Milli Hasila’ya orant ya
da bireysel hizmetler sektériinde yaratilan gelire oram seklinde 6lgiimlenebilmektedir. Bu 6lgek
kamusal nitelikteki sosyal giivenlik sisteminin gerek biiyiikliigiinden gerekse sagladigi getiriden,
vergilendirme politikalarindan ve 6zel firmalarin emeklilik fonu olusturmasimi diizenleyen

mevzuatla dogrudan baglantilidir.

1995 yilinda yapilan bir projeksiyonda, bireysel hizmetler sektorii varliklarina oran bakimindan
Fransa’daki emeklilik fonlarmn Ingiltere’deki fonlar seviyesine yiikselmesi durumunda, bu
iilkedeki emeklilik fonu varliklarmm 528 milyar $’a ulasacag tespit edilmistir. Aym hesaplama
ile Almanya i¢in bulunan 570 milyar $ tutarindaki varlik diizeyinin biiyiikligii, bu iilke
borsasinda iglem goren sirketlerin piyasa degerinin 703 milyar $ oldugu gozoniine alindiinda
daha iyi anlagilmaktadir. Avrupa Birligi *° Basiretli Adam Yatirim Kural: ° ve esnek fonlama
limitleri yoluyla emeklilik fonlarimi isletmeler ve galiganlar agisindan cazip hale getirmeyi

hedeflemektedir.
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4.2.5 Sermaye Piyasalarindan Son Haberler

Son yillarda AB biinyesinde, tek finansal pazarin olusturulmasi i¢in yapilan galigmalar
hizlandinlarak, piyasalarin entegre edilmesi, AB’nin 6nceliki hedeflerinden biri haline getirildi.
Bununla ilgili baglica ¢alismalardan biri ise Mali Hizmetler Eylem Plamidir (Financial Services
Action Plan). 1999 yilinda Avrupa Komisyonu tarafindan kabul edilen ve 2005 yilina kadar
tamamlanmasi beklenen Mali Hizmetler Eylem Planmi, AB biinyesinde tek bir kurumsal pazarin
olugturulmasi, perakende mali hizmetler i¢in agik ve giivenli piyasalarin meydana getirilmesi, AB
finansal piyasalarinda istikrarin temin edilmesi, finansal piyasalarin entegrasyonu 6niindeki vergi

engellerinin kaldirilmas: gibi hedefleri igeriyor.

Avrupa Sermaye Piyasalar entegrasyonunun saglanmasi durumunda, iglem maliyetlerinin keskin
bir sekilde diismesi bekleniyor. Ancak ortak borsalarm kurulmas: yolunda diizenleyici, yasal ve
ekonomik bazi engellerin, entegrasyondan beklenen faydalan azaltabilecegi hususu da dikkate

aliyor.

Euro’nun tedaviile gikarilmasi, 6zellestirme ve Avrupa kapsaminda birlesme ve satin almalar,
bireysel yatirimcilarin sayisinda artig gibi uzun dénemli gelismeler sonucunda, Avrupa Sermaye
Piyasalan daha siki igbirligi yapmaya ve bazi durumlarda birlesmeye koyuldular. Bunun yaninda
son on yilda Avrupa piyasalari, borsa iiyeliklerinin yabancilara agilmasi, iglemlerin elektronik
ortamda yapilmasim da kapsayan &nemli bir doniisiim gegirdiler. Bu gelismelerin ilk etapta
saglayacag artilar, islem platformlarinin standartlastirilmasi, piyasa likidetisinin artirilmasi,

Avrupa’da dig ticaretle ilgili problemlerin ve maliyetlerin azaltilmasi olarak siralaniyor.

Bununla birlikte, Avrupa menkul hisse senedi borsalarimin biiyilk ¢apta konsolidasyonu,
gerceklesme noktasindan uzakta kaliyor. Ilk olarak, tek bir Avrupa Borsasi, en etkin
organizasyon olmayabilir ve ¢cogu piyasa oyuncularn iiriin farklilix sunan kiigiik borsalar tercih
edebilir. Ulkeleraras1 diizenleyici ve yasal farkliliklar, iilkelerarast iglem yapmak isteyen
yatirmmcilar Oniinde engel olarak kaliyor. Yabanci hisse senetleri hakkinda bilgi edinme
maliyetinin goreceli olarak daha yiiksek olmasi, dikkate alinmasi gerekli diger bir noktay
olusturuyor.
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Iki 6nemli gelismenin Avrupa’da iilkeler arasi iglemlerin artmasinda rol oynadig kaydediliyor.
Ik olarak Euro’nun tedaviile ¢ikarilmasi, Avrupa i¢i kur riskini azaltarak, yatirimlari daha
cazibeli hale getirdi. Euro’nun kullaniminin artmasi ile birlikte, Avrupa i¢i sermaye akiglan
iizerindeki baz1 simirlamalar da kaldinldi. Tkinci olarak esham kiiltiiriiniin gelismesi ile Avrupa’da

iilkeler aras1 yatirimlar artt.

Bugiine kadar, konsolide Avrupa hisse senedi borsalar1 olusturmak igin birkag birlesme ve
stratejik ittifak yapildi. 1998 yilmin Ocak ayinda Stockholmbdrsen ve Kopenhag, ortak
iskandinav borsast olan NOREX’i olusturmak i¢in igbirligi anlagmasi imzaladilar. Iki borsamn
bagimsiz kalarak, karsilikli iiye olma ve her menkul kiymet i¢in tek bir emir defteri tutma gibi
olanaklar tamndi. NOREX, ayrica ortak iglem kurallarim uyguluyor ve Stockholmsboérsen’in
islem motoru olan SAX-2000’i tek diizen iglem platformunu benimsiyor. 2000 yilinda Izlanda ve
Oslo menkul kiymet borsalar1 NOREX’e katild:.

Diger bir konsolidasyon da Paris Bourse, Amsterdam ve Briiksel Borsalan arasinda yagandi. Bu
borsalar 2000’in Mart ayinda entegre bir Avrupa menkul kiymetler borsasi olan EURONEXT’i
olusturdular. Paris Bourse’un NSC alt yapisim1 kullanarak tek diizen platform ile islemler
merkezilestirildi. Boylece tek bir fiyatin olugmasi saglandi. Bu borsada hisseler ulusal diizeyde
kote oluyor ama sirketler ii¢ borsa arasindan istedigi yer ekayit olabilme hakkina sahip. Ayrica,

borsalarin farkli yasal yapilar ve yerel lisanslamalar da siirdiiriiliiyor.

Avrupa’nin 6nde gelen borsalarindan sekizinin baskanlan tarafindan, borsalarda en fazla islem
hacmine ve dneme sahip olan, ve Avrupa’nin “blue chipleri” olarak adlandirilan hisse senetleri

i¢in tek bir bolgesel piyasa olusturmak amaciyla bir igbirligi anlasmasi imzalanmigtir®.

Amsterdam, Briiksel, Frankfurt, Londra, Madrid, Milano, Paris ve Ziirth Borsalan arasinda
imzalanmig olan s6zkonusu anlagma, “Pan-European Bir Borsa” olusturma yolunda resmi bir
adim olarak nitelendiriliyor. Haberde, Deutsche Borse ve London Stock Exchange arasmnda
kurulmus olan stratejik igbirliginden bu yana, bu sekiz borsa arasindaki goriisme ve diisiince

aligveriglerinin devam ettigi bildiriliyor.

6 Yurtdis1 Sermaye Piyasalarinda Takas, Saklama ve Bunlara {ligkin Bankacilik Hizmetleri Konularinda Gelismeler,
, www.takasbank.com.tr, Haziran 1999.
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Birligin hedefinin, yatinmcilar igin tiim Avrupa ve diinya piyasalarindan faydalanmay:
kolaylastirarak, tiim piyasa katilimcilarina diisiik maliyetli, etkin ve erigilebilir bir piyasa altyapis:
saglamak oldugu belirtiliyor. Bununla birlikte, anlasmann detaylar1 ve bazi 6nemli noktalar
tartisilmaya devam ediliyor. Bu tartigmalar arasinda, ortak platformun miilkiyetinin kime ait

olacag1 konusu da yer aliyor.

Borsalar, endeks konusunda Pan-European hisse senetleri endeksleri ailesini benimseme
konusunda hemfikirler. Yetkililerin, “yeni platform i¢in teknoloji ve takas sisteminin segimi,
kotasyon ve alim/satim diizenleyecek kurallarm uyumunu saglama galigmalannin daha birgok

tartigmaya yol agacag seklinde goriis belirttikleri bildiriliyor.

4.2.6  Avrupa Birligi Borsalar:

Sermaye piyasalarmin gelismigliginin iilkenin ekonomik yapisi ile orantih oldugu bilinen
gergekliktir. Buna bagli olarak da Avrupa sermaye piyasalarinda iilkelerin milli gelir

bityiikliikleri ile sermaye pazarlarimn biiyiiklikleri farkli olmaktadir.

Sermaye piyasalarmin biiyiikliklerinin  karsilagtirilmas1  6ncesinde iilkelerin  sermaye
piyasalarindaki mevcut pazarlarin tanimlanmas: gerekmektedir. Buna gore iiye iilkelerin sermaye
piyasalarinin tamamu diizenli borsalara sahip bulunmaktadir. Borsalar i¢inde de genellikle bes

6nemli Pazar bulunmaktadir. Bunlar:

i.  Hisse senedi pazar,

ii.  Sabit getirili menkul kiymet pazarlar,
iii. Kot dig1 pazarlar,
iv.  Uluslararas: hisse senedi pazar,

v.  Vadeli islem pazarlaridir.

AB’ne iiye iilkelerin borsalar1 agagidaki sekildedir:

Atina Menkul Kiymetler Borsasi : Helen Borsalar1 (HELEX) holding grubunun iiyelerinden biri

olan Atina Menkul Kiymetler Borsasi, 1876’da kendi kendini regiile eden kamu kurulusu olarak
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faaliyete basladi. 1918 yilinda kamulastindldi ve sermayedar1 yine hiikiimet olmak kaydiyla
1995°te anonim sirkete doniistiiriildii. 1997-1999 willarinda 6zellestirmeler yoluyla devletin payr
yiizde 50’nin altina indi. Grup igine girdikten sonra da 6zellestirme siireci devam etti. 2003 yh
itibariyle HELEX in tamami 6zel sektore ait.

Kopenhag Menkul Kiymetler Borsasi : Kopenhag Borsasi2mn tarihi 17. yiizyila dayamyor. Ik

baglarda emtia borsasi olarak faaliyete baglayan borsada, 17. yiizyihn sonlarmma dogru tahviller
islem gérmeye bagliyor. Hisse senedi, tahvil, hazine bonolar, vadeli islem ve opsiyonlarin iglem

gordiigii borsa, 1996 yilindan beri yar1 kamu sermayeli sekilde faaliyet gosteriyor.

Deutsche Borse AG : Deutsche Borse AG, 1993’de Frankfurt Borsasi’ndan déniistiiriildii.

Borsa’min tarihi 9. yiizyila dayamyor. Birkag tiiccar tarafindan 6zel kurulus olarak kurulan Borsa,
1808 yilinda olusturulan ticaret odas: biinyesine almarak kamulastirildi. Giiniimiizde Deutsche
Borse AG, Eurex, Clearstream, Deutsche Borse Systems and Entory gibi alt kuruluslan

biinyesinde bulunduruyor.

Wiener Borse AG : Avusturya, Creditanstalt AG ve Unternehmens Invest Aktiengesellschaft’in

yiizde 10’un tizerinde hissesine sahip oldugu borsa 1771’de kuruldu.

Euronext ( Britksel, Lizbon, Amsterdam, Paris) : Avrupa Birligi sermaye piyasalarinda 6rnek bir

entegrasyon sergileyen dort borsa, isimlerini 2000 yilinda EURONEXT olarak degistirdiler.
Portekiz’in BVLP borsasi, Euronext.Lisbon olarak degisti. Britksel Menkul Kiymetler Borsas1 da
su anda Euronext.Brussels olarak biliniyor. Aym sekilde Paris ve Amsterdam borsalar1 da
Euronext N.V kapsamuna girdiler.

HEX Group : Finlandiya’nin ilk borsasi olarak 1912’de kuruldu. 1984’¢ kadar gayri resmi bir
birlik seklinde faaliyetini siirdiiren Borsa, bu tarihte kooperatif topluluk seklinde organize oldu.
1997°de Finlandiya’da mali sekt6r diizenleyici kuruluslar tek gati altinda toplaninca, Helsinki
Menkul Kiymet Borsasi Ltd., SOL Ltd. fle birleserek HEX Ltd. Adim aldilar. Giiniimiizdeki
HEX Grup ise daha genis ve tiim tiirev, takas ve saklama, diger menkul kiymet iinitelerini

biinyesinde barindiriyor.
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frlanda Menkul Kiymetler Borsasi : irlanda’mn finansal yapisinda énemli yeri olan Menkul

Kiymetler Borsasi, 1793’ten beri Dublin’de faaliyet gosteriyor. Hisse senedi ve devlet tahvil ve
bonolarinin islem gordiigi Borsa’da kote olan menkul kiymet sayis1 7 bini astyor. 1999 yilinda

kotasyonlar Euro olarak verilmeye baglasa da, sterlin ve dolar iizerinde kotasyonlar da veriliyor.

ftalya Borsasi : Borsa Italiana S.P.A. Italyan bankalarmn, yerli ve uluslararasi kurumsal
yatirimceilarin ortaklig ile 1997 yilinda kuruldu ve 1998°de faaliyete gecti. Aym1 y1l vadeli islem
sozlegmeleri de hayata gegirildi. Borsanin tarihi eski olamasa da, gesitli finansal araglar isleme

agtigy gorulityor.

Londra Menkul Kiymetler Borsasi : Diinyanin en eski borsalarindan Londra Menkul Kiymetler

Borsasi, 300 yildan fazla bir gegmise sahiptir. Faaliyetine bir kahvehanede baglayan borsa, ilk
yazilt kurallar kitabim 1812°de ¢ikardi. 1985°te Big Bang olarak bilinen deregiilasyon siireci ile
6zel sermayeli limited sirket statiisii kazandi. 2000°de diizenleyici yetkilerini FSA’ya ( Financial

Services Authority) devreden Borsa, anonim sirkete doniistii.

Liiksemburg Menkul Kiymetler Borsasi : Litksemburg’da menkul kiymetler borsasi 1927 yilinda

gikarilan kanunla kuruldu. flk seansim 1929 yihinda baslatan borsada uluslararas: tahvillerin islem
gbérme tarihi 1969°dir. Borsa, 1998 yilinda Beneliiks kargilikli iiyelik, 2000 yilinda ise Euronext
kargilikli iiyelik ve islem yapabilme anlagsmalar yapti.

Madrid Menkul Kiymetler Borsas: : Ispanya’da menkul kiymetlerin tarihi gok énceden baglasa da
Bolsa De Madrid’in resmi kurulug tarihi 1831°dir. Borsa, bu tarihten itibaren, 1936-1940

arasindaki dort yili saymazsak , kesintisiz olarak faaliyetini stirdiirdii. Hisse senetleri, kamu
menkul kiymetleri ve tiirev firiinlerin faaliyette oldugu borsada iglemler 1999°dan beri Euro ile
yapiliyor.

Stockholmsbérsen : Isveg borsasimn tarihi 1602 yilndan bagliyor. Ancak 19. yiizyilin sonlarma

kadar menkul kiymet islemleri yeterince gelisme gosteremedi. 1985°de Stockholm Menkul
Kiymetler Borsasi’nin yam sira OM kuruldu. Bunlarin birlesmest ise 1998’de gergeklesti.
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5. TURK SERMAYE PiYASASI

Avrupa Birligi Sermaye Piyasalari’ndaki bu biitiinlesme siireci Avrupa Birligi’ne iiye olmay:
hedefleyen ve aday statiisii kazanan Tiirkiye’yi de yakindan ilgilendirmektedir. Bu asamada, Tiirk
Sermaye Piyasasi’nin teknik ve yasal gergeve agisindan Avrupa Sermaye Piyasalan ile uyumlu
olmasi bilyllk 6nem tasimaktadir. Bu baglamda, tezin figiincli boliimiinde Tiirk Sermaye
Piyasasi’min genel 6zellikleri, Avrupa Birligi Sermaye Piyasalari’na uyumun gerekgeleri, uyum

i¢in yapilan yasal diiziinlemeler ve biitiinlesme i¢in somut dneriler ele alinmgtir.
51 TURK SERMAYE PIYASASI’NIN GENEL OZELLIKLERI

Tirk Sermaye Piyasasi son donemde uluslararas: islemlere daha agik hale gelmesine ragmen
halihazirda ulusal kimligini biiyiik 6l¢lide korumaktadir. Bu piyasada bir tane menkul kiymet
borsas1 mevcuttur. Tiirkiye’nin tek ve resmi borsasi olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsast

(IMKB) aym1 zamanda Tiirk Sermaye Piyasasi’nin lider kurumu durumundadar.

1985 yilinda kar amac: giitmeyen bir kamu kurulusu olarak kurulan IMKB, kurulusundan beri
Tiirk Sermaye Piyasasi’n1 gelistirmeyi amaglamig ve gelisimine onciiliik etmigtir. Bu 6zelligiyle
IMKB aymi zamanda Tiirk Sermaye Piyasasi’nin gelismisligi ve disa agiklign acisindan bir
gosterge niteligi tasimaktadir’®. Tirk Sermaye Piyasasi’'mn mevcut durumunu daha iyi
kavrayabilmek icin IMKB biinyesinde faaliyet gostermekte olan hisse senetleri piyasasimi ve

tahvil bono piyasasini incelemek faydali olacaktir.
5.1.1 Hisse Senedi Piyasasi

IMKB Hisse Senedi Piyasas1 Tiirkiye’deki tek organize hisse senedi piyasasidir. Sirketler
tarafindan birincil piyasada ihrag edilen hisse senetleri bu piyasada islem goérmekiedirler.
Kuruldugu 1986 yilindan bugiine kadar bu piyasa hem iglem hacmi bakimindan hem de kote
edilen girket sayisi agisindan ¢ok onemli gelismeler géstermistir. 1986 yilinda kote edilmis olan
sirket sayis1 80 iken bu say1 2001 yilinda 310°a yiikselmistir. 2000 ve 2001 yillarindaki ekonomik

krizler hem birgok sirketin kapanmasina ve bu sebeple halka agik girket sayisinin azalmasina

" Sudi Apak, Sermaye Piyasast ve Borsa, istanbul: Bilim Teknik Yaymevi, 1995,5.61
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(Grafik 5.1), hem de hisse senedi islem hacimlerinin (Grafik 5.2) ve piyasa degerlerinin (Grafik

5.3) diismesine neden olmustur.

Grafik 5.1 IMKB’de islem Goren Sirket Sayisi

YiL

Kaynak: http:/www.imkb.gov.tr, (25.05.2004).

Grafik 5.2 IMKB’de Toplam islem Hacmi

Kaynak: http://www.world-exchanges.org, (25.05.2004).
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IMKB ile ilgili, Tiirkiye'de faaliyette bulunan yabanci sermayeli kuruluslar ile ilgili ve
Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirmlarimin durumu ile ilgili, Tiirk Sermaye Piyasasi’nin geligimi

konusunda nemli bilgiler veren bazi veriler asagidaki tablolarda gdsterilmistir:

Grafik 5.3 IMKB Borsa Pazarlarinda islem Goren Sirketlerin Piyasa Degeri
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Kaynak: http://www.imkb.gov.tr, (25.05.2004).

Grafik 5.4 IMKB’de Birincil Halka Arz Yoluyla Saglanan Kaynak
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Kaynak: http://www.imkb.gov.tr, (25.05.2004).
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Tablo 5.1 Tiirkiye’de Yillara Gore Yabanci Sermaye Yatirimlar

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr, (20.05.2004)

Tiirkiye diinya tizerindeki en liberal doviz rejimine sahip iilkelerden biridir. Tiirk Lirasi’nin tam
konvertibl olmasinin yanisira 1989 yilindan beri yabanci bireysel ve kurumsal yatirmmeilarin
IMKB’de menkul kiymet alim satimint serbest birakan bir politika da izlemektedir. Tiirk menkul
kiymetleri izerine yabanci  portfoy yatirimetlarimin yaptiklart islemlere higbir smirlama
getirilmemistir. Agustos 1989°da kabul edilen 32 sayili Karar ile, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na kote olan menkul kiymetler iizerinde islem yapmak isteyen yabanci kurumsal ve
bireysel yatrimeilara getirilmis olan biitiin sinirlamalar kaldirilmistir. Bu diizenlemeyle, Tiirk
hisse senetleri ve tahvil piyasalari, sermayenin ve kérlarin yurtdisina gikariimasina higbir engel
getirilmeksizin yabanci yatirimeilara agik hale gelmistir. 32 sayil Karar ile, Tiirk yatirmmerlarin

yabanct menkul kiymet satin almasina da izin verilmistir. iMKB Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki
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yabanci yatirimeilara ait hisse senedi saklama bakiyelerinin ay sonu itibariyle degerleri agagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 5.2 IMKB’de Yabanci Yatirimeilara Ait Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri

o

‘ 6 : { | 5555 ;_7.,001‘1352‘ 892 1536
1336 1273 1505 1139 11338 11.999 11188 9.503 1065 8.
5331 4009 5725 4863

537 4313

3769 4108 3033 3914 427

8683 9645 10.81 8836 —

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr, (25.05.2004).

Grafik 5.5 Tiirkiye Ekonomisinde Konsolide Biitcenin Temel Biiyiikliikleri
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Kaynak: http://www.imkb.org, (05.04.2004).
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Grafik 5.6 Tiirk Ekonomisinin Ucer Aylik Dénemler itibariyle Biiyiime Hiz
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Kaynak: http:/www.imkb.org, (10.04.2004).

5.1.2  Tahvil Piyasas

iMKB Tahvil ve Bono piyasasi repo islemleri ve ihrag edilen devlet tahvilleri nedeniyle

kurulusundan itibaren dnemli slgiide gelisme kaydetmistir.

Fakat bu bilyiimenin saglikli bir biiylime oldugu soylenemez. Ciinkil iMKB Tahvil piyasasindaki
bu gelismenin ana sebebi ozellikle 1991 sonrast artan oranda gerceklesen kamu i¢ borglanmasi
nedeniyle ihrag edilen devlet tahvilleridir. Devlet tahvili ihracindaki bu artis, ozel sektor tahvil
ihract agisindan olumsuz bir ortam yaratmigtir. 1994 sonrasi dzel sektor devlet tahvili faizi ile
rekabet edebilme olanagini dolayisiyla da i¢ piyasada tahvil ihrag edebilme olanagmni tamamen
kaybetmistir. Yiksek orandaki kamu i¢ bor¢lanma gereginden dolay olusan devlet tahvilinin
szel sektor tahvilini dislama etkisi (crowding out effect) nedeniyle IMKB tahvil piyasasina kote

olmus tek bir 6zel sektor tahvili dahi bulunmamaktadr.

Borsalarda kote olan dzel sektor tahvillerinin piyasa degeri agisindan Deutsche Borse, Londra ve
NYSE gibi gelismis piyasalar ilk 3 siray1 almaktadir. Ozel sektor tahvil piyasa degeri Deutche
Borse’de yaklagik 1,3 trilyon ABDS, Londra 423 milyar$, New York Menkul Kiymetler
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Borsas’nda (NYSE) ise 231 milyar$ seviyesindedir. Gelismekte olan piyasalar arasinda ise Kore
borsast 98 milyar $ ile en 6nde gelmektedir. Tiirkiye incelenen 33 iilke iginde kamu tahvillerinin
piyasa degeri aginasindan 14. sirada yer alirkan, 6zel sektor tahvillerinin piyasa degerine gore son

siradadir.

Grafik 5.7 IMKB’de Tahvil ve Bono Piyasasi islem Hacmi
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Kaynak: http:/www.imkb.org, (20.05.2004).

5.1.3 Tiirev Piyasalar

Tiirev piyasalarin Tirk Sermaye Piyasasi’nda 6nemli bir yere sahip oldugu sdylenemez.
Tiirkiye’de bulunan tek organize tiirev piyasast {MKB biinyesinde 2001 yili Agustos ayinda
faaliyete gegen Vadeli islemler Piyasasi’dir. Bu piyasada, hisse ve endeks iizerine yazilan
opsiyon ve Futures sozlesmeleri bulunmamakta, sadece ABD Dolari iizerine vadeli islem

sozlesmeleri islem gormektedir.
Finansal tiirev piyasalarinin amact, faizlerde, doviz kurlarinda ve menkul kiymet fiyatlarindaki
degisimlere karsi yatirimetlarin korunma olanaklarim genisletmektir. AB tiirev piyasalarinda ilk

tanitilan iriinler, devlet tahviline dayali sozlesmeler seklindedir.
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52 AVRUPA SERMAYE PiYASALARI ILE BUTUNLESMENIN TURK SERMAYE
PIYASASI ACISINDAN AVANTAJLARI

Avrupa sermaye piyasalari ile biitiinlesme Tlrk sermaye piyasasinin en etkin kurumlarindan biri
olan IMKB, sermaye piyasasi kurumlar, yatirimcilar ve hatta diger bazi makro ekonomik

unsurlarla desteklendiginde lilke ekonomisi agisindan da ¢ok dnemli avantajlar saglayabilecektir.

52.1 IMKB’ye Saglayacagl Avantajlar

Avrupa Birligi’ndeki biitlinlesme siireci 6zellikle diizenli piyasalar1 ve menkul kiymet borsalarini
etkilemektedir. Dolayisiyla Tiirkiye’nin tek ve resmi menkul kiymet borsasi olan IMKB, Avrupa

Birligi ile biitiinlesme siirecinden en ¢ok etkilenecek kurumiardan biri olacaktir.

Tim diinya piyasalarinda temel egilim olan sermaye hareketlerindeki serbestlesme hem birincil
piyasalardaki menkul kiymet ihraglarinda hem de ihrag edilen menkul kiymetlerin alim satiminin
yapildig: ikincil piyasalarda ulusal korumacilifin etkisi kaybetmesine neden olmus ve rekabeti
artirmistir. Dolayisiyla bu piyasalarin varliklarimi siirdiirebilmeleri i¢in daha rekabetgi olmalari
gerekmektedir. Bu baglamda, Avrupa Sermaye Piyasalari ile biitiinlesme siirecinde dogru

stratejilerin izlenmesiyle IMKB daha rekabetgi bir borsa haline gelecektir.

Avrupa Birligi diizenlemeleri iiye iilkelerdeki borsalarin kendi niteliklerini korumalar1 ve ortak
normlar gergevesinde borsalarin birbirleri ile baglanmasi ve serbest hizmet sunumu seklindeki bir
biitiinlesmeyi, kabul etmistir. Bu ¢er¢evede borsalar arasindaki igbirligi artmis, bu isbirlikleri
daha ileri asamalara birlesme seklindeki biitlinlesmeler gériilmeye baslamistir. Birlik sermaye
piyasalari ile biitiinlesme asamasinda, IMKB’de Birlik i¢i borsalar ile baglantilar kuracak ve
biitinlesmeye gidebilecektir. Bdoylece Birlik’in  hedefi ¢gergevesinde Avrupa Sermaye
Piyasalari’nda yaratilan arz ve talebe IMKB de dahil olacak ve bu avantajlardan
yararlanabilecektir. Biitiinlesme sonucunda IMKB, driinlerinin hem arz hem de talebini

artirabilecektir.
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5.2.1.1 Arzda Artig

Arzda artis deyimindan organize piyasalarda kote olan ve islem goren menkul kiymet sayisinmn
artmasi kasdedilmektedir. Diger bir deyisle, Avrupa Sermaye Piyasalari ile biitiinlesme siirecinde
IMKB yeni piyasalar agmak, bu piyasalarda islem goren finansal iiriin gesitelrini artirmak igin ya
da mevcut piyasalarda kote edilmis olan menkul kiymetlerin sayisim ve iglem hacmini arttirmak

i¢in yeni firsatlara sahip olacaktir.

5.2.1.2 Talepte Artis

Talepte artig deyiminden piyasalarda kote olan menkul kiymetler {izerinde islem yapan yatirime:
sayisimin  artmasi anlagiimaktadir. Avrupa Sermaye Piyasalari ile biitiinlesme sonucunda
IMKB’de islem yapacak kurumsal ve bireysel yatirmmci sayisinda biiyiik bir artig olabilecektir.
IMKB iiriinlerinin arz ve talebindeki bu potansiyel artis biiyiime igin yeni firsatlar yaratacaktir.

5.2.2 Sermaye Piyasasi Kurumlarina Saglayacag Avantajlar

Biitlinlesmenin Tiirk Sermaye Piyasasi’nda faaliyet gOsteren sermaye piyasasi kurumlari
agisindan saglayacagi en biiyilk avantaj serbest firiin ve hizmet sunumudur. Serbest iiriin ve
hizmet sunumunun dogal sonucu olan sermaye piyasas1 kurumlari arasindaki rekabetteki artig
neticesinde daha rekabet¢i hale gelebilen araci kurumlar, yatinm ortakliklart ve yatirrm fonlan

¢ok daha bityiik bir pazara da hizmet verebileceklerdir.

Biitiinlesmenin sermaye piyasasi kurumlarmma sunacagi bu avantajdan yararlanabilmenin 6n
kosulu etkin hizmet ve iirlin sunumu yapabilmektir. Bu kurumlar 6zellikle yabanci ve yerli
yatirimcilara yatinm damsmanligl, portfdy yonetimi ve alim-satim aracilift konularinda yine
Tiirk girketlerinin yurtdig1 piyasalarda menkul kiymet ihracina aracilik, aracilik yiiklenimi ve
Tiirk yatirnmcilarin yabanci borsalardaki yatinmlarina aracilikta etkin hizmet sunarak rekabet
giiclerini artirabilmelidirler. Ozellikle bu konularda yogunlasacak rekabet olusumunda Tiirk aract
kurumlarmin rekabet stratejilerinde temel belirlenmesi gerekli konular hangi piyasalarda hangi
tirlin ve hizmetlerde, hangi miigteri grubuna agirlik verilmesidir. Bunu saglamak i¢in etkin bir

yonetim bilgi sistemi, etkin bir risk yOnetimi, hizmet ve firiinlerin iyilestirilmesi, siirétesi
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piyasalar ile biitiinlesme ve iletisim, genis bir miisteri portfyiine yayilma, yeni iirtinler, finansal
raporlama, ekonomik ve sektorel arastirmalar, stratejik isbirliklerinin kurulmasi, teknoloji

yatirimlar ve nitelikli personel istihdam gerekli gériilmektedir.

5.2.3 Yatinmcilara Saglayacag Avantajlar

Avrupa Sermaye Piyasalan ile biittinlesmenin yatirimcilara saglayacagi en énemli avatajlardan
biri her piyasada daha etkin ve esit korumanin saglanmasi olacaktir. Seffaflik artacak, denetim ve
gbzetim iglevleri daha da kuvvetlenecektir. Yatirnmcilar daha giivenli bir sekilde yatirim
yapabileceklerdir.

Biitiinlesmeyle beraber Tirk yatirnmcilar Birlik iiyesi iilkelerin sermaye piyasalarinda ve
borsalarinda serbestge yatirim yapabileceklerdir. Tiirkiye’ye gelecek yabanci araci kurumlar da
dogrudan kendi piyasalarinda sunduklar iiriinlere ve hizmetlere yatirim olanagi sunacaktir.
Yabanci yatinm fonlarn katilma belgelerini Tirkiye’de pazarlayabileceklerdir. Tiirk yatirim
fonlan da yurtdis: piyasalar da sunulabilecektir.

Bu sekilde yatirimcilar, yatirmmlarinin getirisini yiikseltebilecek ve risklerini daha fazla

¢esitlendirme sayesinde azaltabileceklerdir.

53 AVRUPA SERMAYE PiYASALARI iLE BUTUNLESME

Tiirk Sermaye Piyasasi’na Avrupa Sermaye Piyasalan ile biitiinlesme siirecini iki ana boyutta

incelemek yerinde olacaktir.

Bunlardan birinci gerekli yasal diizenlemeleri yaparak hukuki diizenlemeler agisindan Tiirk
Sermaye Piyasasi'mm  Avrupa Sermaye Piyasasi ile uyumlu hale getirmektir. Yasal
diizenlemelerin tam uyumlagtiriimasi sayesinde biitiinlesmenin 6n kosulu yerine getirilmis
olacaktir. Ikinci ve gergeklestirilmesi daha zor olan boyut ise uygulama bazinda biitiinlesmenin
gergeklestirilmesidir. Uygulama bazinda biitiinlesmenin giigliigii biiyiik Ol¢tide, ekonomik
problemlerin derin olmas1 ve Tiirk Sermaye Piyasasi’nin boyut bakimindan Avrupa Sermaye

Piyasalari’na paralel olmamasindan kaynaklanmaktadir.
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Avrupa Sermaye Piyasasi ile uyum ve biitiinlesme hedefinde her iki boyutta su ana kadar

yapilanlari, eksiklikleri ve bundan sonra yapilmasi gerekenleri belirlemek gerekmektedir.

53.1 Yasal Uyum

Tiirk Sermaye Piyasasi’m1 Avrupa Sermaye Piyasalari’na uyumlu hale getirmek igin 6zellikle
Sermaye Piyasas1 Kanunu yeniden diizenlenerek gesitli yasal diizenlemeler yapilmigtir. Menkul
kiymetler, borsalar, sermayenin serbest dolagimi ve yatirim hizmetleri alaninda Tiirkiye’deki
mevcut yap1 ve mevzuat bilyiik Sl¢lide AB yonergelerindeki ilkelerle uyumlu durumdadir. SPK
diizenleyici iglevini yerine getirirken AB’de uygulanan kurallan izlemektedir. Ancak mevcut

yasal diizenlemelerde tam uyum saglanmasi i¢in belirli degisiliklerin yapilmasi da zorunludur.

5.3.1.1  Avrupa Sermaye Piyasalarma Uyum i¢in Yapilan Yasal Diizenlemeler ve

Eksiklikler

Avrupa Sermaye Piyasalan mevzuatiyla farkliliklarin oldugu ve uyum igin degisiklik yapilmasi

gereken noktalar soyle 6zetlenebilir”*:

e Menkul kiymetlerin borsaya kote olmasi hakkindaki kurallarla ilgili olarak sermayenin
hesaplanmasi, asgari sermaye miktari, asgari halka agiklik oranlar1 ve zorunlu aracilik

kullamimi konularinda bazi farkliliklar mevcuttur.

o Tiirkiye’de izahnamede yayinlanmasi gereken bilgi ile ilgili standartlar SPK tarafindan
belirlenmekte iken birgcok AB iilkesinde bu goérevi Borsa’lar iistlenmistir. AB’de
izahname yayimlanmasi borsaya kote olmak igin gerekli bir sart iken, Tiirkiye’de

izahname halk arz agamasinda yayimlanmaktadr.

o Menkul kiymetler ile ilgili olarak gerek ihrag veya kotasyon esnasinda, gerekse siirekli
olarak yayimlanmas1 gereken bilgilerle ilgili olarak, Tiirkiye’de higbir istisna s6z konusu

olmamaktadir. AB’de ise belli durumlarda izahname yayimlanma yiikiimliilii§iine istisna

I Meral Vans, Ali Kfigﬁkgolak, Oral Erdogan, Levent Ozer, AB Sermaye Piyasalarina Uyum ve Rekabette Tiirk
Sermaye Piyasas1 ve IMKB nin Geligmi, IMKB Ozel Yaym:Istanbul, 2000, s.59.
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getirilebilmektedir. Ayrica Avrupa’da alt1 aylik donemler itibariyle yayimlanmasi zorunlu
tutulan ara mali tablolarin Tiirkiye’de tiger aylik donemler itibariyle yayimlanmasi
gerekmektedir. Bunun temel nedeni ise gene makro ekonomideki sorunlardir. Bu sorunlar
nedeniyle Tiirk piyasalarinda Avrupa’dan daha kisa donemli bakis hakimdir. Dolayisiyla,
Tiirk mali piyasalari i¢in bu uygulama gerekli olmaktadir.

e Kollektif yatirim kuruluglan ile ilgili olarak, Tiirkiye’de sadece agik uglu yatinm fonlar
yapilani dolayisiyla UCITS yonergesi’> kapsamma dahil olabilecek niteliktedir. Ancak
yatirim fonlariyla ilgili Kurul tebliginde fon portfGyiine altin ve diger kiymetli madenlerin
dahil edilebilmesi hiikkmii konuyla ilgili AB yo6nergesindeki tamimdan farklilik
gostermektedir. Tiirk yatirum fonlarinin tek izin prensibinden yararlanabilmesi igin Tiirk
diizenlemelerinde yatirrm fonlarinin portfoylerine alabilecekleri araglar arasindan altin ve

kiymetli madenlerin ¢ikarilmasi gerekmektedir.

o Tiirkiye’de igeriden dgrenenlerin ticareti ile ilgili diizenlemeler, Avrupa diizenlemeleri ile
cok biiyiik Slgiide benzerlik gostermektedir. Igeriden 6grenilen bilginin tanumi aymdr,
ancak iceriden bilgi O6grencbilecek kimselerin taniminda Tirk mevzuatinda AB
diizenlemelerinden farkhi olarak “pay sahipleri” ile “elde ettikleri bilginin sadece igeriden

olan kimseler tarafindan verilebilecegini bilen sahislar” sayilmamustir.

e Aracilik faaliyetlerinde AB’den ayrilan en temel nokta Tiirkiye’de bankalarin durumudur.
Tiirkiye’de bankalar dogrudan Borsa’da hisse senedi islemleri yapamamaktadir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile SPK’ya her bir aracilik faaliyetinin ayr1 kuruluglar tarafindan
yapilmasma iligkin diizenlemeler yapma yetkisi verilmistir. Bu gergevede Aracilik
Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkindaki SPK tebligi ile yapilan
diizenlemelere gore, bankalarin sermaye piyasas: faaliyetleri borsada hisse senedi iizerine
yapilan iglemleri kapsamayacak sekilde smnirlandirilmistir. S6z konusu diizenlemeye goére
bankalar, daha 6nce ihrag edilmis sermaye pisasasi araglarinin borsa diginda alim satimina
aracilik, hisse senetleri hari¢ olmak iizere borsada alim satimina aracilik, repo-ters repo
islemleri ve tlirev araglarin alim satimina aracilik faaliyetinde bulunabilmektedir.

Mevduat kabul etmeyen bankalar ise bu faaliyetlere ek olarak sermaye piyasasi

2 AB’de kollektif yatinm sirketlerini diizenleyen yonergedir.
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araglarmn ihrag veya halka arz yoluyla satigma aracilik, portfoy yoneticiligi ve yatirrm
damsmanhg faaliyetlerini de yapabilmektedir. Bankalarin sermaye piyasas: faaliyetinde
bulunabilmeleri konusunda degisiklik gerekecektir.

Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin yurda girisi ¢ikisi ile gerek yerlesik
olmayanlann yerli menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarmi, gerek
yerlesiklerin yabanci menkul kiymetleri alip satmalar serbesttir. Bu husustaki tek kogul,
alim satim ve transfer islemlerinin Sermaye Piyasasi Mevzuatina gore yetkili bulunan

araci kurumlar ve bankalar vasitasiyla gergeklestirilmesidir.

Tirkiye’de yerlesik kisilerce sermaye piyasas: araglarmin yurt diginda ihrag, arz ve satigin
yapilmas1 serbesttir. Aym sekilde disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye’de bu tiir islemle
yapmalar serbestlestirilmistir.

Yabanci sermaye piyasasi araglarinmm yurt iginde satisi “Yabanci Sermaye Piyasasi
Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasma ve Satigma Iligkin Teblig (Seri:lll, No:20) ile
diizenlenmistir. S6z konusu Tebligin 3’{incii maddesi gergevesinde;

Yeni ¢ikarilan yabanci sermaye piyasasi araglarinin halka arzi,

Yabanci sermaye piyasasi araglarinin maliklerince halka arzi,

Depo sertifikalarinin halka arzi,

Yabanc1 sermaye piyasasi araglarimin ve depo sertifikalarimin tahsisli satsi Kurula

kaydettirilmesi sartiyla serbesttir.

Yasal Uyum Icin Yapilmasi Gereken Ek Diizenlemer

Tiirk Sermaye Piyasasi mevzuati ile Avrupa Sermaye Piyasasi mevzuati arasindaki farklarn

gidererek yasal uyumun gergeklestirilmesi icin Tirk Sermaye Piyasasi mevzuatinda AB’nin

79/79/EEC, 80/390/EEC, 85/611/EEC, 88/627EEC ve 93/22/EEC’den olugan Konsey
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Yonergeleri paralelinde birtakim degisiklikler yapmak gerekmektedir. Bu yonergelere paralel
olarak degisiklik yapilmasi gereken mevzuat asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Tablo 5.3 AB Konsey Yonergelerine iligkin Olarak Degisiklik Yapilacak Tiirk Sermaye
Piyasasi Diizenlemeleri

AB Yonergelerine Uyum i¢in Degisiklik

Avrupa Birligi Yonergeleri Yapilacak Tiirk Sermaye Piyasasi Diizenlemeleri

5 Mart 1979 tarihi ve 79/279/EEC sayih Yonerge IMKB Kotasyon Yénetmeligi

Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulug ve Caligma Esaslar1

17 Mart 1980 tarih ve 80/390/EEC sayilt Yonerge . . . .
Hakkindaki Yonetmelik ve IMKB Kotasyon Yonetmeligi

Yatirmm Fonlarma Iligkin Esaslar Hakkmdaki Teblig (Seri: VII,No.10),
Portf6y Yoneticiligi Faalyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Portfy
20 Aralik 1985 tarihi ve 85/611/EEC sayili Yonerge Yénetim Sirketlerine iligkin Esaslar Tebligi (Seri:V,No.29), Menkul
Kiymetler Yatirim Fonlan Mali Tablolan ve Raporlarma iligkin ke
ve Kurallar Hakkinda Teblig (Seri:XI, No.6)

IMKB Kotasyon Yénetmeliginde ve Ozel Durumlarm Kamuya

12 Aralik 1988 tarihi ve 88/627/EEC sayil: Yonerge o ol . .
Agiklanmasina lligkin Esaslar Tebligi (Seri: VIII, No.20)

Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kurumlara Iligkin Esaslar Hakkinda
Teblig (Seri:V,No.46), Yaturim Danigmanhig ve Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iligkin Esaslar Hakkinda Tebli3

" (Seri:V, No.47) ve Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Portfoy Yénetim Sirketlireni Iligikin Esaslar Tebligi
(Seri:IV, No.29)

10 Mayis 1993 tarih ve 93/22/EEC sayil: Yonerge

Kaynak: Meral Varg, Ali Kiigiikgolak, Oral Erdogan, Levent (")ze.r, AB Sermaye Piyasalaria Uyum ve Rekabette
Tiirk Sermaye Piyasas1 ve IMKB nin Gelismi, IMKB Ozel Yayimn:Istanbul, 2000, s. 69.

Avrupa Birligi diizenlemelerine uyum amactyla;

e AB’deki Borsa Resmi Kotuna Almmacak Menkul Kiymetlerin Kotasyon Sartlarinin
Koordinasyonu konulu 79/279/EEC sayih Yénergeye uyum amactyla, IMKB Kotasyon
Yonetmeligi’nde tadilat yapilacaktir.
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e AB’deki Menkul Kiymetlerin Borsa Resmi Kotuna Alinmasi igin Yayimlanacak
Kotasyon Formu Hazirlanmasi, Kontrolii ve Yaymlanmasi ile Dagitiimasma iligkin
Kosullarin Koordinasyonu konulu 80/390/EEC sayili yonergeye uyum amaciyla; Menkul
Kiymetler Borsalarmmn Kurulus ve Caliyma Esaslar1 Hakkindaki Yénetmelikte ve IMKB
Kotasyon Yo6netmeligi’nde tadilat yapilmas: gerekmektedir.

e AB’deki Menkul Kiymetler Yatinm Yapmak Suretiyle Portfoy isleten Kollektif Yatirim
Kuruluglar ile flgili Kanun, Yonetmelik ve Idari Hiikiimlerin Koordinasyonu konulu
85/611/EEC sayth yonergeye uyum amactyla; Yatmim Fonlarma Iligkin Esaslar
Hakkindaki Tebligde (Seri:VII, No.10), Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Portfoy Yonetim Sirketlerine Iliskin Esaslar Tebliginde (Seri:V, No.29),
Menkul Kiymetler Yatirrm Fonlari, Mali Tablolar1 ve Raporlarina Ilisikin ilke ve Kurallar
Hakkinda Tebligde (Seri:XI, No.6) degisiklik yapilmasi gerekmektedir.

e AB’deki Kota Alinmis Sirketlerin Cogunluk Paylarindaki Degisme Durumunda
Yayinlanacak Bilgilere iligkin 88/627/EEC sayili y6nergeye uyum amaciyla; IMKB
Kotasyon Yoénetmeliginde ve Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasma Iliskin Esaslar
Tebliginin (seri: VIII, no:20) degisitirilmesi gerekmektedir.

e AB’deki Menkul Kiymetler Alanindaki Yatirim Hizmetleri Hakkinda. 93/22/EEC sayih
yonergeye uyum amactyla; Aracalik Faaliyetleri ve Aract Kurumlara Ililskin Esaslar
Hakkinda Tebligde (Seri:V, No.46), Yatirrm Danismanlig1 ve Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara Iligkin Esaslar Hakkinda Tebligde (seri:V, No,47) ve Portfoy
Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Portfoy Yénetim Sirketlerine ligkin
Esaslar Tebliginde (Seri: IV, No.29) tadilat yapilacaktir.

AB’ye uyum i¢in yapilacak yeni diizenlemelerde dikkat edilmesi gereken husular asagidaki gibi

zetlenebilir’*:

e Halka aciklik oranlan IMKB’de 6denmis sermaye miktarma gére %5 ile %15

arasindayken, AB’de bu oran %25 seviyesindedir. Bu nedenle, gerek Borsa’nin derinligi

" Vans, v.d., 5.62.
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ve gerekse AB’ne uyum agisindan halka agiklik oranlarinin yiikseltilmesini destekleyici
diizenlemeler getirilebilir. Ayrica, halka agiklik tanim gézden gegirilerek tiim halka agik

sirket hisse senetlerinin Borsa’da iglem gormesi prensibine gegilmelidir.

Tiirkiye’de profesyonel ve bireysel yatirimcl tanimi ve ayrimi mevzuatta belirgin olarak
yapilmamigtir. AB, bu iki yatinimer tipi arasindaki ayrmin belirginlestirilmesini
yatirmcilarm korunmasi agisindan birincil derecede 6nemli gormektedir. Bu nedenle,
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan, profesyonel ve bireysel yatirimci tanmimlan ile
aralarindaki farkliliklar ve uygulanacak hiikiimler konusunda diizenleme yapilmasi

gerekmektedir.

Aract kurumlarin ve subelerinin karsilik taninmasi ve “orijin iilke” esaslarin
uygulanmasi i¢in galigmalar baglatilmalidir. Bu takdirde, AB iiyesi iilkelerde sermaye
piyasasi faaliyetlerinde bulunan yatinm sirketlerine Tirkiye’de de faaliyet izinleri s6z
konusu esaslar dahilinde verilecektir. Ote yandan, Tiirk arac1 kurumlari, AB Sermaye

Piyalasari’nda aym kogullarda iglem yapma hakkim edinebilecektir.

Kurumsal yatirimc1 tabaninin giiglendirilmesi amaciyla, 6zel emeklilik fonlarimin
piyasaya katilimi yeni kanunlasan bireysel emeklilik yasasmin vergi tesvikleri ile
desteklenmesi halinde yakin bir zaman igerisinde saglanabilecektir. AB’de 6zel emeklilik
fonlar1 kurumsal yatiimcr nitelikleri ile sermaye piyasasina Onemli miktarda fon
arzetmektedirler. Tiirkiye’de sosyal giivenlik kurumlarmin mevcut durumda hisse
senedine yatirimlan sinirlandirildigindan piyasaya etkili gok diisiik seviyededir. Bununla
birlikte, bireysel emeklilik yasasinda diizenlenmeyen bu konuda yonetmeliklerde agikliga
kavugsturulmas: halinde; fon portfoylerinde hisse senetlerine belirli oranda pay ayrilmasi

ile sermaye piyasalarinin derinlesmesi hizlanacaktir.

Yatinmciyr korumada Yatirnmcilart Koruma Fonu’ndan yapilacak azami tutar AB ile
kargilasitirdldiginda diigitk kalmaktadir. AB’nde zarar goérenlere Odenecek tutar birey
bagimma 20.000 Euro’dan az olamaz iken, birde Sermaye Piyasas1 Kanunu degisikliklerinin
yiiriirliige girmesinden 6nce yetki belgeleri iptal edilen ve haklarinda iflas davas: agilan

araci kurumlardan olan alacaklar i¢in bir tavan getirilmistir. Tavan rakam her y1l yeniden
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degerleme katsayis1 orammnda artirmaktadir. Sermaye Piyasis1 Kanunu’nda yapilan
degisikliklerden sonra, hesabinda alacagimi karsilamaya yetecek kadar ya da hig¢ hisse
senedi bulunmayan saklama hesabi sahiplerinin nakit ve hisse senedi alacaklar1 toplaninin

11.7 milyar TL’sinin tasfiye sonucu beklenmeksizin ddenmesi esas: getirilmigtir.

AB’de istisnai olarak, yatirnmcilarin yamltilmamas: kaydiyla sirketlerin tahmini kar ve
zarar tablolarmin kamuya agiklanmasina izin verilirken, bizden bu imkan mevcut
bulunmamaktadir. AB’nde ayrica, baz1 bilgilerin kamuya agiklanmasinin kamu yarari ile
celistigine veya sirkete ciddi zararlar verilecegine yetkili otoriteler karar verirlerse,
yatirmcilar: yaniltmamak sartiyla, s6z konusu bilgilerin kamuya agiklanmamas1 miimkiin
bulunmaktadir. Tiirkiye’de 6zel durumlarin kamuya agiklanmas: konusanda Seri:VIII,
No.20 sayili Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi’nde bu konuda agik bir hiikiim
bulunmamaktadir. S6z konusu teblige girketlerin yillik mali tablolarla birlikte bir sonraki
donem igin Ongdérdigi kar ve zarar tahminlerini sebepleri ile birlikte agiklama
yikiimliiliigi getirilmesi mali tablolar agiklanincaya kadar olusacak asilsiz haberleri de

ortadan kaldinlacaktir.

Sirket yonetim ilkeleri konusunda ortak ilkelerin olusturulmasi AB’nin son yillarda
O6nemle lizerinde durdugu bir konudur. Tirkiye’de bu konuda &zel bir diizenleme
bulunmamaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu ve IMKB’nin halka agik sirketlerin
Onerilerini alarak sermaye piyasasi mevzuatina tabi girketler agisindan yonetim ilke ve

presiplerinin gercevesini belirlemesi gerekmektedir.

Sermaye piyasasinda grup sirketlerinin birbirleriyle iligkilerinde basiretli yénetim
prensibinin uygulanmasi ve grup sirketlerine yonelik denetimin etkinlegtirilmesi AB’nin
birincil 6ncelikleri arasinda yer almaktadir. Tiirkiye’de konsolide mali tablolar diginda
grup sirketlerine iligkin olarak &zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Grup sirketleri
arasindaki iligkilerin sermaye piyasast agisindan 6nemi dikkate alindifinda, basiretli
yonetim prensibi kapsaminda, konunun Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 6zel bir

tebligle diizenlenmesi gereklidir.
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5.3.2 Uygulama Boyutunda Avrupa Sermaye Piyasalar ile Biitiinlesme

Avrupa sermaye piyasalar ile biitiinlegme hedefinde sadece yasal diizenlemeleri uyumlu hale
getirmek yeterli olmamaktadir. Yasal diizenlemeleri sermaye piyasasi aktorleri vasitasiyla
uygulama boyutuna tagimak gerekmektedir. Biitiinlesmenin uygulama boyutuna gegirilmesinde
Tiirk Sermaye Piyasasi’nin en bilyiik aktorlerinden biri olan IMKB’ye 6nemli roller diismektedir.
Fakat uygulamada engel tegkil edebilecek iki 6nemli sorun bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
iilke ekonomisinde istikrarsizliklara yol agan makro diizeydeki problemler, ikincisi de Tiirk
Sermaye Piyasasi’nin boyut olarak Avrupa Sermaye Piyasalari’na paralel biiyiikliikte
olmamasidir. Ashinda ikinci engelin de temel sebebi iilke ekonomisindeki sorunlardan dolayx,
sermaye piyasalarindan finansman saglayarak bu piyasayi besleyen ve biiyiimesini asaglayan 6zel

sektor sirket sayisinin yeterli olmasidir.

Bu baglamda, bu iki sorunu ve IMKB’nin Tiirk Sermaye Piyasasi’ndaki 6ncii roliinii g6z dniine
alarak, Avrupa Sermaye Piyasalari ile biitiinlesmenin uygulama boyutuna gegirilmesinin en
uygun yontemi belirlemek yerinde olacaktir. S6z konusu yontemin detaylarina gegmeden énce
biitiinlesmenin ve Tirk Sermaye Piyasasi’minin geligmesinin Oniindeki en biiyiik engel olan
makroekonomik sorunlan ve sermaye piyasasindan finansman saglayan 6zel sektor girket sayisim

artiracak yollar incelemek gerekmektedir.

Avrupa Sermaye Piyasalari ile biitiinlesmenin uygulamaya gegebilmesi igin Tirk Sermaye
Piyasasi’nin boyutunun biiyiitiilmesi 6nemlidir. Bunun i¢in de sermaye piyasalarim: devamh
olarak besleyebilecek bir dzel sirket stogunun yaratilmas: gerekmektedir. Fakat Tiirkiye’deki
sirketlerin gogunun KOBI olmas1 ve bunlarin sermaye piyasalarindan finansman saglayabilecek
profesyonellikten uzak olmalan ve halka arz ile kotasyon sartlarim kargilayabilecek giiglii
sermaye yapilarina sahip olmamalarindan &tiirii bu sirket stogunun olusturulmasi giiglesmektedir.
Bu nedenlerle, KOBI’lerin finansman sorununa yardimc1 olmak ve sermaye piyasamiz1 biiyiitmek
i¢in IMKB biinyesinde KOBI’lere yénelik olarak kurulmus olan Bélgesel Pazar gibi piyasalarda

belirtilen sebeplerden 6tiirii amacina ulasamamaktadir.

IMKB biinyesinde KOBI platformu kurulmas: ve daha sonra da Euronext ile kargilikli tamma ve

islem yapabilme anlagmasi imzalanmasi ile hem KOBI’lere yeni finansman yontemleri
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saglanarak ekonomik bilylimeye katki saglanabilir hem de sermaye piyasalarinin beslenerek

Avrupa Sermaye Piyasalar ile biitiinlesmesi kolaylagtirilabilir.

Yeni fon arayis1 igerisinde olan ve sadece kamuyu aydinlatma ilkelerine uyacagim taahhiit eden
her KOBI herhangi bir ek kotasyon sart1 olmaksizin bu platforma kayit olabilecektir. Bu platform
IMKB biinyesinde olmasina ragmen bir piyasa niteliginde olmadig i¢in ek bir kotasyon gartina
gerek olmayacaktir. Periyodik olarak mali tablo hazirlama ve kamuyu aydmnlatma zorunlulugu
iginde olacak olan KOBI’ler bir taraftan IMKB tarafindan verilebilecek egitimler sayesinde
sermaye piyasasi kurallarim 6grenme imkam bulurken bir taraftan da geffaflagabileceklerdir. Bu
sayede ozellikle yabanci yatirmeilar igin IMKB nin giivenilirligi altinda KOBI’lere yeni yatirim
olanaklar1 da sunulmus olacaktir. KOBI’ler de yeni fon kaynaklarina, yeni ortaklara, birlesme,
satin alinma ya da igbirligi olanaklarma kavusmus olacaklardir. KOBI’leri sermaye piyasasina

daha fazla gekebilmek igin cesitli 5nlemlerin ve tegviklerin uygulanmas: gerekmektedir’*:

»  Vergi avantaj1 saglamak,

= Finansal damgmanlik hizmeti sunmak,

» Sadece KOBI’lerin yeralacag ve kotasyon kosullarmin daha esnek olacag: tezgahiistii
piyasalarin olusturulmasini saglamak,

*  Bu piyasalarin olusturulmas: i¢in yurtdis1 piyasalarla stratejik igbirligi yapmak,

» Kurumsal yatinmeilara bu girketlerin hisse senetlerini alma olanag: saglamak,

» Halka arz yoluyla fon saglama olanagim daha iyi tamitmak,

= Biirokratik engelleri azaltmak,

= Kigiik isletmelerin birleserek olusturacaklar: sirketlerle sermaye piyasasina gelmelerini
saglamak,

= Risk sermayesi yatinm ortakliklarinin gelismesi igin yurti¢i ve yurtdigindan gerekli
kaynag: saglamak,

»  Girigimcilik kiiltiirtinii gelistirmek,

= Profosyonel yoneticilerin bu girketlerde yeralmalarim1 ve iniversiteler ile igbirligine

giderek finansal damigmanlik hizmeti almalarim saglamak.

7 <<k obi’lerin Sermaye Piyasas1 Yoluyla Fon Saglama Olanaklan: Tezgahiistii Piyasalar ve Risk Sermayesi
Finansman Modeli’’, Dog. Dr. Giiler Aras, www.makalem.com, Ekim 2001.
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Boylece de hem sermaye piyasamizin boyutu genisleyecek hem de ekonomik biiyiimeye katki

saglanmis olacaktir.

“Karsilikli Tamma ve Islem Yapabilme Anlagmasi’’, borsalarm miilkiyet haklarnda bir
degisklik yapmaksizin, anlasmay1 imzalayan borsalarin kargilikli olarak birbirlerinin tiyelerini
tanimalarmm ve bu iiyelere her iki borsada da serbest olarak islem yapma hakkimin verilmesi
olarak tanimlanabilir. Bu uygulamanin bir 6megi, Euronext ile Varsova borsasinin bu anlagmay
yapmis olmalaridir.  Bu uygulama ile Tiirk Sermaye Piyasas1 bir yandan yabanc portfSyiinii gok
biiyiik oranlarda genisletirken bir yandan da Avrupa Sermaye Piyasasi’nda halihazirda devam

eden biitiinlesme siirecinin dogrudan bir pargasi haline gelecektir.
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6. SONUC ve ONERILER

Globallesen diinyanin en Snemli faktorlerinden birini olusturan Avrupa Birligi, ekonomik
birligini saglamak yolunda énemli adimlar atmistir. Birlik haline gelen Avrupa ekonomisinin
bundan sonraki amaci, uluslararas1 rekabet giiciinii ¢ok daha ileri seviyeye tagimaktir. Avrupa
Sermaye Piyasasi’nda yasanan rekabet ve biitiinlesme etkileri pazarin amacina ulagmasi igin en

6nemli unsurlar1 olusturur.

Tiirkiye 40 yili agkin bir siiredir Avrupa Birligi ile entegrasyona ve Birlik’e tam iiyelige kabul
edilmek igin galigmalarim siirdiirmektedir. Gelinen noktada Avrupa Birligi ile yakin temaslar ve
iligkiler igine girilmistir. Tiirkiye Oncelikle Avrupa Birligi’ni ve iiyelige katilim siirecini iyi
tanimlamalidir. AB’yi sadece ekonomik imkanlar biitiinii olarak gérmek yanligtir. Avrupa Birligi
her alanda iilkelerin ve toplumlarin refahini saglamaya yonelik dinamik degerler toplamudir.
AB’yi iyi anlamig ve analiz etmis bir Tiirkiye tiyelige katilim siirecini daha verimli olarak

degerlendirebilir.

Avrupa Birligi i¢in ulagilmas1 gereken en 6nemli kriterler Kopenhag ve Maastricht kriterleridir.
Kopenhag kriterleri, hiikiimetlerin kararli adimlan ve kamuoyunun destegi ile hukuksal alanda
getirilen yeni diizenlemeler ve uygulamalarla yerine getirilebilir ve ulagilabilir kriterlerdir.
Nitekim tilkemiz bunun &rneklerini sergilemistir. Fakat uyum siirecinde g¢ikarilan yasalarin
sadece yasa olarak kalmamasi, uygulamaya konmas1 da gerekmektedir. Maastricht kriterleri ise
belirli makroekonomik gostergelerin bir siireg igerisinde iyilestirilmesi ve iiyelik standartlarina
getirilmesine dayanan kriterlerdir. Giiniimiizde gelinen nokta, iyilesen gostergeler ve kararli bir

kamuoyuyla iyimser bir tablo ¢gizmektedir.

Avrupa Birligi tim {iye iilkelerde genel geger bir sermaye piyasas: diizenlemesini tercih etmistir.
Herhangi bir girketin kendi tilkesi diginda Birlik icerisinde herhangi bir borsada islem gorebilmesi
ilkesi temeline dayanan bu diizenlemeler tiim f{ilkelerin uymas: gereken direktifler ortaya
cikarmigtir. Avrupa Birligi’nde Sermaye Piyasalari’nda direktiflerin {izerine oturtuldugu en
biiyiik temel, yatinmcilar ve onlarin korunmasi hususudur. Direktiflerde en kat1 kurallar ve en
agir yaptirimlar bu konu lizerinde yogunlagmigtir. Ayrica yatirimeilarin korunmasina hizmet eden

gbzetim ve denetim konulan da direktiflerin 6nemle {izerinde durdugu konulardir. Sermaye
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piyasasiin en temel Ozelii olan ‘‘gliven’’i saglamis olan AB, yatinmcilarim bu piyasaya
¢ekmekte zorlanmamaktadir. AB bunu yaparken hem kendi diizenlemelerini hem de
yatirimcilarina ¢ok fazla yatinm tercihi sunabilen finansal araglarmn gesitliligini 6n plana
koymaktadir. Ozellikle kurumsal yatimmeilarnin gelismigligi, toplanan fonlarm profosyonel
yoneticilerle sermaye piyasalarinda degerlendirilmesi AB’nin yiiksek iglem hacimli ve giiclii
sermaye sermaye piyasalarina sahip olmasmi destekleyen en onemli fon kaynaklaridir. Bu
yatrimcilar igin iiye iilkelerce diizenlenen vergi avantajlar1 da sermaye piyasasinin cazibesini

artirici rollerden birisidir.

Ulkemizde sermaye piyasalari kendi i¢ dinamikleriyle yeteri kadar geligememistir. Bunun en
Onemli sebepleri arasinda yillardan beri siire gelen kronik enflasyon, mevcut sermaye piyasasi
igerisinde kamunun agirligi, genel ekonomik gostergelerden kaynaklanan giivensizlik,
giivensizlikten kaynakli tasarruflarin para piyasasina yonelmesi, kurumsal yatirimcilarin
etkisizligi, finansal araglarin gesitsizligi, bankacilifa ve onun yatiim imkanlarina alternatif

saglanamamas vb. birgok neden gosterilebilir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalar1 gelisiminin baglamasi, genel ekonomik goériintiiniin iyilesmesini ve
yatrimeilarin giivenlerini kazanmay: beklemektedir. Ulkemizde mevcut ekonomik yap: gelecek
ile ilgili beklentilerin tahmin edilememesini, dolayisiyla uzun vadeye yonelik risk primini
arttirmaktadir. Yillardir devam eden bu siire¢ yatirimcilarin yatirnm karann ve davramglarim
sermaye piyasasi adima olumsuz etkilemektedir. Fon sahipleri alisgilmig yatirnm davraniglarindan
vazgegmemektedir. Para ve d6viz piyasasmn cazibesi gegmis elli yildaki kotii gelismelerden
kaynaklanmaktadir. Genel ekonomik durum aym sekilde devam ettigi siirece yatirimcilarin ve
fon sahiplerinin bu davramiglarinda bir degisiklik olmayacag goéziikkmektedir. Dolayisiyla,
iilkemiz sermaye piyasalarimi gelistirmek yolunda her zamanki ekonomik karakteristiklerinden
uzaklagmaya y6nelmelidir. Zira, AB ile bire bir direktiflere sahip bir sermaye piyasamiz olsa bile
yukarida sayilan nedenlerden dolayr yatinmcilar yatinm kararlarini hemen degigtirip sermaye
piyasasimi fonlamayacaktir. Buradan hareketle, AB ile olan ilskilerimiz oncelikle Maastricht
kriterleri gergevesinde sermaye piyasalarmmiza etkileyecektir. Ulkemiz 6ncelikle sermaye
piyasasina yatinm yapmaya zemin hazirlayacak sartlari olugturmalidir. Daha sonra AB ile

mevzuat uyumuyla birlikte bu entegrasyon kendisini tamamlayacaktir.
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Tiirkiye, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve IMKB gibi iyi isleyen iki kuruma sahiptir. Bu kurumlar
iilke sermaye piyasamiza yon veren etkili otoritelerimizdir. Her ikisi de sermaye piyasalarimizin

seklini ¢izen diizenlemeleri diinya standartlarinda diizenlemeler haline getirmeye ¢aligmaktadir.

Yasal diizenlemeleri sermaye piyasasi aktorleri vasitasiyla uygulama boyutuna tasimak
gerekmektedir. Biitlinlesmenin uygulama boyutuna gegirilmesinde Tiirk Sermaye Piyasasi’nin en
biiyiik aktorlerinden biri olan IMKB’ye énemli roller diismektedir. IMKB’nin AB’ye uyum
konusunda iizerinde durmas: gereken en 6nemli konu, yatirimer ve onun korunmasi konusudur.
IMKB’nin diger aday iilkelere karsi birgok rekabet avantaji mevcuttur. Bunlarm en baginda
Tiirkiye ekonomisinin biiyiime ve gelisme potansiyeli gelmektedir. Istikrarsizliklarin ¢6ziime
kavusturulmas: igin atilan ekonomik adimlar AB nazarinda gliven verici bulunmustur.
Tiirkiye’nin 6nemli 6l¢giide dzellestirme potansiyelinin olmas: Tiirkiye agisindan ve dolayl: olarak
menkul kiymet piyasalarn agisindan bir avantaj olusturmaktadir. Entegrasyon ile birlikte aday
iilkeler yeni arz ve talepler ile karsilasacaklardir. Bu arz ve talebin karsilanmasi igin gerekli
teknoloji ve alt yapimin saglanmasi gerekmektedir. Bu konuda IMKB agigimi biiyiik oranda
kapatmugtir. Ayrica IMKB, ortaya ¢ikacak yeni enstriiman ihtiyacini daha énce 6ngérerek vadeli

islemler piyasasina da islerlik kazandirmastir.

Uygulamada engel teskil edebilecek iki dnemli sorun bulunmaktadir. Bunlardan birincisi tilke
ekonomisinde istikrarsizliklara yol agan makro ekonomik problemler, ikincisi ise Tiirk Sermaye
Piyasasi’'nmin boyut olarak Avrupa Sermaye Piyasalari hacminde olmamasidir. Ashinda ikinci
engelin temel sebebi, sermaye piyasalarindan finansman saglayarak bu piyasayr besleyen ve

bilyiimesini saglayan 6zel sektor sirket sayisinin ve halka agiklik oraninin yeterli olamamasidir.

Yapisal makroekonomik problemlerin ¢éziilmesi durumunda, IMKB’nin AB iiyeliginin de ¢arpan
etkisiyle, bolgenin finans merkezi haline gelmesi miimkiin olabilecektir. AB Sermaye
Piyasalari’nin biitiinlesme siireci devam ederken, Tiirk Sermaye Piyasasi’nin bu siirece etkin bir

sekilde dahil olmasi, Tiirk ekonomisi ve Tiirk Sermaye Piyasasi i¢in yeni ufuklar agacaktr.

126



KAYNAKLAR

Akdogan, H. . The Integration of Capital Markets: Theory and Empirical Evidence. Edward
Elgar Publisher, 1995.

A, Alp. . Finansin Uluslarasilasmas:. Istanbul: Yap1 Kredi Yaymlari, 2000.
Apak, S. . Sermaye Piyasasi ve Borsa. Istanbul: Bilim Teknik Yaymevi, 1995.
Arseven, F. . Avrupa Birligi Kurumsal Yapisi. Istanbul: IKV Yaymlari, 1995.

Ata, D. ve Silahsor, S. . Parasal Birlik, Avrupa Birligi ve Tiirkiye. Ankara: Hazine Miistesarlig1
Ekonomik Aragtirmalar Genel Mudiirliigti, 1999.

Avrupa Birligi Avupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi. 2000 Yil: Genisleme Stratejisi. Ankara:
2000.

Avrupa Birligi Avrupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi. Avrupa Birligi Genigleme Siirecinde
Tiirkiye. Ankara: 2003.

Avrupa Komisyonu Avrupa Vatandaslarin1 Bilgilendirme Programi. Euro ve Avrupa Ekonomik
ve Parasal Birlik Uzerine Sorular& Cevaplar. Ankara: 1998.

Berk, N. . Finansal Yonetim. Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1999.

Birand, M. A. . Tiirkiye 'nin Avrupa Maceras. Istanbul: Dogan Yayinlari, 2000.
Bozkurt, V. . Avrupa Birligi ve Tiirkiye. Istanbul: Alfa Yaynlari, 1997.

Bulag, A. . Avrupa Birligi ve Tiirkiye. Istanbul: Feza Yaymlari, 2001.

Cansizlar, D. . ““Sermaye Piyasalaryla Ilgili Onemli Konular ve Gelismeler’’, Banka-Mali ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi.Y1l 38, Say1 8. 2001.

Ceylan A. ve Korkmaz T. . Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi. Bursa: Umut Yaymnevi,
2000.

Carikgy, E. . ““Tiirkiye’nin AB’ye Tam Uyelik Meselesi ve Kriterleri”’, Yeni Tiirkiye, Yeni Medya
Hizmetleri. Say1 36. Istanbul: 2000.

Cnossen, S. . Tax Coordination In The European Community. Massachussetts: Kluwer Law and
Taxation Publishers,1987.

Dagdemir, E. U. . “Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri ile Tiirkiye’nin AB’ne Tam Uyeliklerinin
Degerlendirilmesi’’, IKV Yayinlar:. Istanbul:1998.

Dogu, M. . ““Gelisen Hisse Senedi Piyasalar1 ve Tirkiye’’, SPK Yaymlari. Yayn No:27,
Ankara:1996.

127



Ekonomik Aragtirmalar Genel Miidiirligii. Parasal Birlik, AB ve Tirkiye. Ankara: 1998.

Ergel, G. . ‘““‘AB Yolunda Tiirkiye’’, Yeni Tiirkiye, Yeni Medya Hizmetleri. Say1 36. Ankara:
2000.

European Commission. Taxation in the Single Market. Luxemburg: Office for the Official
Publications of the European Comminities, 1990.

Final Report. The Committee of Wise Men on the Regulation of European Capital Markets. 2001.

Giovanni A. ve Mayer, C. . European Financial Integration, Cambridge University Press, UK.
1991.

Gortsos, C. V. . ““Avrupa Birligi Diizenlemeleri ve Tiirk Mali Sistemi’’, Bankacilar Dergisi.
Yil:11, Say1:33. 2000.

Gros, D. ve Thygesen, N. . European Monetary Integration. UK: Pearson Education Limited,
1998.

Ginugur, H. . Ankara Antlasmasi’indan Liksemburg Zirvesi'ne Tirkive-AB lliskileri.
Asomedya,1998.

Giirlesel, C. F. . Alkin, K. ve Uzunoglu, S.. ‘‘Avrupa Sermaye Piyasalar1 Biitiinlesme ve Tiirk
Sermaye Piyasalar1’’, IMKB Yaymlar:. Isanbul: 1997.

Initial Report. The Committee of Wise Men on the Regulation of European Capital Markets.
2000.

IKV Yayinlari. Avrupa Birligi Kavramlar Sézliigii. No:157. Istanbul: 1999.
IKV Yayimnlart. AB’de Ekonomik Birlesme ve Yaratacag Sorunlar. Istanbul:2000.

International Securities Market Ass. . Towards a Single European Securities Trading Market.
Zurich: 1993.

Jovanovic, M. . International Economic Integration Limits and Prospects. New York: Routledge,
1998.

Kalayci, I. . ““Euro ve Euro Bolgesinin Ekonomik Politikalar’’, Banka-Mali ve Ekonomik
Yorumlar. Y11:39, Say1:9. 2002.

Kamran 1. . Tiirkiye Avrupa Toplulugu Dernegi, Ankara Merkez Toplantisi. Istanbul: 1992.
Karluk, R. . 4B ve Tiirkiye. Istanbul: Beta Yayinlar ,1998.
Kondak N. ve Yayla, H. E.. Sermaye Piyasalarimn Entegrasyonu, Tirkiye, Merkez ve Dogu

Avrupa Ulkeleri Menkul Kiymet Borsalart. Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2002.
Kostekli, S. I. . Tirkiye ve AB. Ankara: Sistem Yaynlari, 1999.

128



Kiiciikahmetoglu, O. . “‘Kopenhag Iktisadi Kriterleri ve Tiikiye’nin Avrupa Birligi’ne Uyeligi’’,
Teblig. Istanbul: 2000.

Llewellyn, D. T. . Banking and Financial Services, The Single Market and Beyond. London:
Edited by: Dennis Swann, 1992.

Miras, F. . ““Tiirkiye’nin AB’ne Tam Uyelik Perspektifi ve Tiirkiye Ekonomisi’’, Yeni Tirkiye,
Yeni Medya Hizmetleri, Say1 36. Istanbul: 2000.

Oymen, O. . Tiirkiye ve AB. Istanbul: Iletisim Yayinlar1, 1999.

b4 5]

Parasiz, 1. ve Basoglu, U. . “‘Finansal Piyasalarin Biitiinlesmesi ve Avrupa Birligi Ornegi
Tiirkiye, Yeni Medya Hizmetleri. Say1 36, Istanbul: 2000.

, Yeni

Robson, P. . The Economics of International Integration. New York: Routledge, 1998.

Rehman, S. S. . The Path to European Economic and Monetary Union., Massachusetts: Kluwer
Academic Publishers, 1997.

Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani. Tiirkiye Avrupa Birligi lliskileri. Ankara: 2000.

SPK. ‘“Menkul Kiymetler ve Borsalarla Ilgili Avrupa Toplulugu Diizenlemeleri>’. Yayin No: 85,
Ankara: 1997.

Standard&Poor’s. Standard&Poor’s Global Stock Markets Factbook 2003. 2004.

“‘ Avrupa Birligi’'nde Mali Biitiinlesme ve Tiirk Bankacilik Sektorii’®, 7"B.B. Bankacilar Dergisi.
Say1:39. 2001.

T.C Bagbakanhk Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlif1. AT ve Tiirkiye. Ankara:1998.

Tekince, A. . ““‘AT’da 79/279/EEC, 80/390/EEC, 82/121/EEC ve 85/611/EEC Sayil1 Direktiflerin
Tiirk Mevzuati ile Kargilastirilmas1’’, SPK Aragstirma Raporu. 1991.

Tezcanli, M. ve Erdogan, O. . ‘‘Avrupa Birligi Sermaye Piyasalarinm Entegrasyonu ve IMKB”’,
IMKB Yaynlari. No 8. 1996.

“‘Uluslararas1 Sermaye Piyasalarinda Tiirkiye’nin Yeri’’, TSPAKB Aylik Biilten. Say: 4. istanbul:
2002.

TUSIAD. ““Avrupa Para Birligi’nde Ekonomik Politikalar ve Tiirkiye Uzerine Yansimalarr’’.
Yaymn No: TUSIAD-T/98, 12-240. Istanbul.:1998.

Uzunogly, S. . Para ve Déviz Piyasalari. Istanbul: Strata Training & Consulting, 2000.

Varis, M., Kiiciikgolak, A., Erdogan, O. ve Ozer, L. . ““AB Sermaye Piyasalarma Uyum ve
Rekabette Tiirk Sermaye Piyasasi ve IMKB’nin Gelisimi’’. IMKB Yayinlari. 2000.

129



Verdun, A. . European Responses to Globalization and Financial Market Integration. London:
Mcmillan Press Ltd, 2000.

WEB SITELER{

* Avrupa Birligi Tarihgesi’’. http://www.abhaber.com/belgeler/belgeler_12.htm. (15.01.2003).

ARI Diisiince ve Toplumsal Gelisim Dernegi. ‘Degisim ve Gelisim Siirecinde AB ve Tiirkiye.
http://www.abyerelnet.org/ab/turkiyeabiliskileri/tarihce/degisim.doc. (15.01.2003).

““AB Tarihsel Sonug”’. http://www.abyerelnet.org/ab/tarihsel/. (15.01.2003).
http://www.cia.gov. ( 10.01.2004).

“AB-Tiirkiye Iligskileri : Tarihsel Gelisim ve Yakin Donemdeki Gelismeler.
http://www.deltur.cec.eu.int/ab-tarihce.html. (15.01.2003).

“Tirkiye’'nin ~ Katiim  Yoniinde Ilerlemesi  Uzerine 2003  Ilerleme  Raporu™.
http://www.deltur.cec.eu.int/2003DuzenliRapor.zip. (20.06.2003).

http://devdata. worldbank.org/data-query/. (20.05.2004).
http://www.die.gov.tr. ( 12.01.2004).
http://www.dpt.gov.tr/abigm/. (20.03.2003).
http://europa.eu.int/index_en.htm. (10.05.2003).
http://europa.eu.int/comm/eurostat/. (15.10.2003).
http://www.euronext.com. (15.05.2003).
http://www.euturkey.org.tr. (15.12.2003).
http://www.fibv.com. (10.05.2003).
http://www.findarticles.com. (12.04.2003).

http://www foreigntrade.gov.tr. (15.10.2003).
““Makroekonomik Biiyiikliikklerin 2003 Yili Tahminleri ve 2004 Yili Hedefleri’’. Konjonktiir

Izleme ve Analiz Dairesi. http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekonomi/sayil5/turkecon.doc.
(20.09.2003).

http://www.ggdc.net/. (15.01.2004).

http://www.hazine.gov.tr. (20.05.2004).
130



http://ideas.repec.org/. (12.04.2003).
http://ikgv.org.tr/. (12.05.2004).

http://www.imf.org. (12.01.2004).
http://www.imkb.gov.tr. (25.04.2003).

http://www .kobinet.org.tr/kosgebabm/. (10.09.2003).
http://www.makalem.com. (25.03.2003).

Delikanli I. U. . “Bankalarin Denetimi ve Gozetimi: Tiirkiye ve Avrupa Birligi Uygulamalar1>.
www.makalem.com. (25.04.2004).

Aras, G. ““Kobi’lerin Sermaye Piyasasi1 Yoluyla Fon Saglama Olanaklari: Tezgahiistii Piyasalar
ve Risk Sermayesi Finansman Modeli’’. www.makalem.com. (20.05.2004).

http://www.mfa.gov.tr/turkce/grupa/ab/default.htm. (10.10.2003).
http://www.money.com. (20.03.2003).

http://money.cnn.com/. (16.11.2003).
http://www.nationmaster.com. (10.01.2004).
http://www.oecd.org. (10.01.2004).

http://www.spk.gov.tr. (25.04.2003).
http://www.takasbank.com.tr. (25.05.2004).

““AB Yolunda Tiirkiye”’. http://www.tcberlinbe.de/tr/ab/tarihce.htm. (10.10.2003).
http://www.tcmb.gov.tr. (25.04.2003).
http://www.worldbank.org. (12.01.2004).
http://www.world-exchanges.org. (20.12.2003).

“Yurtdist Sermaye Piyasalarinda Takas, Saklama ve Bunlara iligkin Bankacilik Hizmetleri
Konularinda Gelismeler’’. www.takasbank.com.tr. (20.05.2004).

131



EKLER

EK 1 SERMAYE KAZANCLARININ VERGILENDIRILMESI

Almanya 1YL Vergiye tabi Ve’igl‘“b‘ 53% ; 1000 DM
Avustarya 1YIL Vergiye tabi V“i’gltab' 50% - 6000 AS
3600 Kron'a kadar
olan kisim %25,
Danimarka 3YIL Vergiye tabi asan kisim ise 59% 25%-40% -
%40 oraninda
vergilendirilir
Finlandiya - Vergiyetabi | ¥ EYE 54% 29% -
Hollanda - Vergiyotabi | Vergiye tabi 60% ; -
degit degil
Yalnizca
7200 sterlin En fazla kisa
s . {izerinde %40 oraninda donemli
Ingiltere 3V kalan tutar istisna 4 ) kazanglar
vergiye tabi miimkiindiir igin 7200
sterlin
irlanda 1YIL Vergiye tabi Ve‘i‘gltab‘ 4% ; 1000 IRS
Yalmzca uzun
. . . Vergiye tabi dénemli
Ispanya 2YIL Vergiye tabi (%20 uygulanir) 39,6% Kazanclar -
¢
igin %20
tsveg ; Vergiye tabi V“ggg tabi 56% 30% ;
Liksemburg 6 AY Vergiye tabi Ve’i’gltab‘ 46% ; 10000 LF
Portekiz 1YIL Vergiye tabi Ve’g‘e);ltab‘ 40% 10% ;
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EK 2 KAR PAYI GELIRLERININ VERGILENDIRiLMESI

Almanya

26,4%

53%

Vergi alacagt
dagitilan kar
paylar1
tizerindeki
kurumlar
vergisine esit
miktarda
uygulanir (tam
biitiinlesme)

Gelirin 3000
DM'lik kismm

Avusturya

25%

50%

Vergi alacag
yok

Belcika

25%W

55%

Vergi alacag:
yok

Danimarka

25%P

Yalnizca belirli
bir limiti
agmast
durumunda

59%)

Kar paylan
igin %40

Vergi alacag:
yok

Finlandiya

54%9

Sermaye gelirleri
icin %29

Tam biitiinlesme
sistemi

Fransa

54%

Vergi alacag:
elde edilen
kar paymin

%350'sine esittir

Hollanda

25%

60%

Klasik sistem

Gelirin 1000
NLG'lik kisrm

ingiltere

40%

32,5%

Elde edilen
kar paymnm 1/'9'u
vergi alacagini
teskil eder ©

irlanda

24%9

44%

11/89 oraminda
vergi alacag
uygulanir (kismi
biitiinlegtirme
sistemi)

ispanya

18%

39,60%

Kismi
biitiinlegtirme
sistemi

italya

12.5%7

46%

Vergi alacag,
elde edilen kar
paymin 9/16's1
oramnda
uygulanmigtir

Liiksemburg

24%

46%

Elde edilen
kar paymimn
%50'si

133



(1) Sozkonusu oran bazi durumlarda %15 diizeyine kadar inebilmektedir.

(2) %25 oranindaki kesinti 36000 Kron'un altindaki kar payr gelirleri agisindan nihai
niteliktedir.

(3) Yerel idareler tarafindan uygulanan %28 oranindaki vergi dahildir.

(4) Yerel idareler tarafindan uygulanan %16.5 oranindaki vergi dahildir.

(5) Ingilter'de 1999 yilina kadar kar paylarimin vergilendirilmesinde kurumlar vergisi avansi
uygulamas: gergeklestirilmistir. Kurumlar vergisi avansi, 6denen kar paymmn 20/80'
oraninda uygulanmigtir. Nisan 1999 tarihinden sonra ise s6zkonusu uygulamaya son
verilerek, gergek Kkisiler agisindan vergi alacag: tutari, 6denen kar paymn 1/9'u olarak
belirlenmistir.

(6) %24 oranindaki kesintiler 1999 yilinin Nisan ayindan bu yana yapilan kardagitimlarinda
uygulanmaktadir.

(7) Temmuz 1998'den itibaren, kaynakta yapilan %12.5 oranindaki kesinti nihai vergilemeyi
teskil etmektedir.
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EK3 AVRUPA SERMAYE PiYASASINDA STANDARDIZASYONU SAGLAYAN
MEVCUT YONERGELER

Davrams Yasas1-77/534/EEC

25.07.1977

Genel Kurallar ve Kamuyu
Aydinlatma 88/627/EEC 01.01.1991

79/279/EEC 05.03.1979

80/390/EEC 17.03.1980
Kotasyon

94/18/EEC 10.05.1994

82/121/EEC 30.06.1983
Halka Arz 89/298/EEC 17.04.1989
1zahnamesi 90/21/EEC 23.04.1990
Igeriden Ogrenenlerin 89/592/EEC 13.11.1989
Ticareti o

93/22/EEC 10.05.1993
Yatirim Hizmetleri Serbestisi

95/26/EEC 18.07.1995

93/6/EEC 15.03.1993
Sermaye Yeterliligi 98/31/EC 21.07.1998
98/33/EC 21.07.1998

Kollektif Yafrm 85/611/EEC 20.12.1985
Ortakhiklan 88/220/EC 01.10.1989
Yatirnme1 Zararlar: Tazmin 94/19/BC 30.05.1994
Fonu COM (94 ) 585 31.12.1994
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EK 4 AB ULKELERINDE MENKUL KIYMET SAKLAMA KURULUSLARI

. Deutscher Kassenverein AG (DKV)

Almanya . Deutscher Auslandskassenverein AG (AKV)
Wertpapiersammelbank (WSB)

Avusturya (Osterreichiche Kontrollbank (OKB)'n bir boliimii)

Belgika CIK-Cooperative de Liquidation

Danimarka Vaerdipapircentralen (VP)

. . Helsinki Money Market Center Ltd. (Helsingin Rahamarkkinakesku

Finlandiya 0Oy-HMMC)

Fransa Sicovam

Hollanda Necigef

. . The Central Gilts Office (CGO)
Ingiltere . The Central Money Markets Office (CMO)
. The European Securities Office (ESO)

Ispanya Servicio De Compensacion y Ligidacion de Valores -SCLV
Isveg Vardepaperscentralen VPC AB
italya . Banca D'.Ital.ia (Para)
. Monte Titoli (Menkul Kiymet)
Liiksemburg Cedel S.A.
Portekiz Central
Yunanistan Apothetirio Titlon AE
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EK 5 FAiZ GELIRLERININ VERGILENDIRILMESI

Almanya Gelirin 3000 DM'lik
- 30% 53% kism

Avusturya 25%, - 50% -

Belcika 15%-25% - 55% -

Danimarka - - 59% -

Finlandiya 29% - 54% -

Fransa - 10%-25% 54% -

Hollanda Gelirin 1000 NLG'lik
- - 60% kismu

Ingiltere - 20% 40% -

Irlanda 24% - 44%

Ispanya - 18% 39,60% -

Italya 12.5%-27% - 46% :

Liiksemburg Gelirin 60.000 Lflik
- - 46% kismi

Portekiz 20% - 40% -

Yunanistan 7.5%-15% - 45% -
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EK6 TURK SERMAYE PiYASASI’NIN YENIDEN YAPILANDIRILMASI
SIRASINDA YURUTULEN PROJELER

I - BiLiSIiM TEKNOLOJILERI CALISMALARI

1)

2)

Tiirk Sermaye Piyasasi Acil Durum Merkezi’nin (Disaster Recovery Center)
kurulmasi,

SP-NET (Sermaye Piyasasi Bilgi Sistemleri) projesinin hayata gegirilmesi.

Gozetim Projesi : Gozetim Projesi kapsaminda, IMKB ve TAKASBANK baglantilart
ile IMKB’deki seans islemlerinin ele alinacagi bir Gézetim Sistemi olugturulacaktir.
Entegre bir yapida olusturulacak bu sistem; verilerin ¢ok hizli bir sekilde iletilmesini
ve giincellenmesini miimkiin kilacak, bu sayede rapor ve ekranlar aracilifn ile anhk
gozetimin yapilmasina, normal digi durumlar ve manipiilatif iglemlerin hizla tespit
edilmesine imkan taniyacaktir.

Kamuyu Aydinlatma Projesi : “Kamuyun Aydnlatma Projesi”, SPK, IMKB ve
TUBITAK Bilgi Teknolojileri ve Elektronik Arastirma Enstitiisii (BILTEN) arasinda,
sermaye piyasalarinda iglem goren halka agik sirketlerin ve araci kuruluslarin kamuyu
aydinlatma amaci ile mali tablolarma iliskin olarak yapacaklar periyodik bildirimler
ile 6zel durum agiklamalarinin, bilgisayar aglar iizerinden elektronik ortamda giivenli
bigimde iletilmesini hedefleyen bir projedir.

Denetim Sistemi Projesi : Denetim Sistemi Projesi ile Takasbank Sicil Numaralar
kullanilarak veri tabanma hizla ulasilmasi, giivenli veri transferi ve verilerin hizh
sekilde iglenmesi saglanmis olacaktir.

Kurumsal Veri Tabam Projesi : Kurumsal Veri Tabam Projesi, Kurul meslek
personelinin ¢aligmalarini yaparken ihtiyag duydugu Kurul igi ve dig1 tiim bilgilerin
bilgisayar ortaminda iglendigi, saklandig1 ve rapor olarak kullaniciya sunuldugu bir
projedir.

Fonort Sistemi : FonOrt Elektronik Gézetim Sistemi, temel olarak bireysel emeklilik
fonlarnin, yatiim fonlarinin ve yatirim ortakliklarimin portfoylerinde yer alan mal
varliklarinmn IMKB Takas ve Saklama Bankasi’ndaki (Takasbank) mevcudiyetini
takip ve bu varliklarin dogru degerlenip degerlenmedigini kontrol etmek amaciyla
gelistirilmigtir.

Seryet Sistemi : Seryet Sistemi, temel olarak araci kurumlarin ve portféy yOnetim
sirketlerinin muhasebe hesaplari, miisteri hesaplari, IMKB Takas ve Saklama Bankas:
hesaplari, igletme hesaplar1 ve sermaye yeterlilik oranlar gibi mali durumlarim
gosteren verileri igeren bir sistemdir.

Kagitsiz Ortam Projesi : Kagitsiz Ortam Projesi, teknolojideki son gelismeler 15151nda
basta Yonetim Bilgi Sistemleri (MIS) olmak {izere Ofis Otomasyonunun en temel
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unsurlarindan olan kagittan armdirilmis, tiim bilgi, belge ve dokiimanin elektronik
ortamda tutulmasi ve paylagilmasi projesidir.

II - HUKUKI ALTYAPI CALISMALARI

Devam eden diizenleme ¢aligmalar1 ve diger faaliyetler;

- Borsalarin Yeniden Yapilandirilarak Ozellestirilmesi,

- KOBTI’ler Igin Piyasalar Olusturulmast,

- Uluslararas1 Muhasebe Standartlar: ile Uyumun Saglanmas,

- Derecelendirme (Rating) Kuruluslar,

- Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasmin (VOBAS) Faaliyete Gegmesi,

- Istanbul Altin Borsas: Biinyesinde Bir Efektif ve Arbitraj Piyasas: Olusturulmasi,

- Takasbank Biinyesinde Halen Faaliyet GoOsteren Borsa Para Piyasasmin Yeniden
Yapilandirilmast,

- Manipiilasyonla Miicadele Amaciyla Bir Rehber Hazirlanmasi
- Takas ve Saklamanin Yeniden Yapilandirilmasi
- Uzaktan Erigim

- Halka Agik Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasma ve Cagr1 Yoluyla Vekalet
veya Hisse Senedi Toplanmasina Iligkin Esaslarin Diizenlenmesi

- Ik Halka Arzlarda Fiyat Istikrarmin Saglanmasina fligkin Diizenlemeler
- Yatinm Ortaklarimin Kendi Hisse Senetlerini Geri Almasi

- Adalet Bakanlhigi Biinyesinde Yiriitiillen, Tiirk Ticaret Kanununun AB’ne Uyumu
Caligmalar

- IMKB Vadeli islemler Piyasasmda Faiz Oranmna Dayali Vadeli Islem Sozlesmelerinin
Islem G6rmesi

- IMKB Vadeli iglemler Piyasasinda Endekse Dayali Vadeli Islem Sézlesmelerinin islem
Gormesi

- Bagimsiz Denetim Mevzuatinin Gézden Gegirilmesi
- Yatirim Fonu Tebligi’nin Revizyonu
- Gayrimenkul Yatirim Ortaklif1 Tebligi’nin Revizyonu

- Mevzuatimizin Avrupa Birligi Diizenlemeleri ve Uygulamalan Ite Uyumlu Hale
Getirilmesi

- Sermaye Piyasalarmin Yurti¢i ve Yurtdiginda Tanitim1 ve Bilgilendirme Toplantilart

- Uluslararas: Sermaye Piyasalar Orgiitii (IOSCO) ile Ilgili Caligmalar

- Avrupa Birligi'ne Aday Ulkelerin Sermaye Piyasasi Kurullarmm Olugturdugu
Consultative Group Calismalarina Aktif Katilim

- Mevzuatin Sadelestiriimesi
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EK7 TURK SERMAYE PiYASASI’NIN TARIHSEL GELIiSiMi

1854 — Kirim Savagi’nin Finansmani

1860’11 yillar - Galata Bankerleri

1866 - Dersaadet Tahvilat Borsasi

1906 - Esham ve Tahvilat Borsast

1980 - 24 Ocak Kararlan

1981 - 2499 Sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu

1982 - Sermaye Piyasas1 Kurulu

1983 - Menkul Kiymet Borsalar1 Hakkinda 91 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname
1986 - Istanbul Menkul Kiymetler Borsast

1987 - flk Yatirim Fonunun Kurulmast

1992 - Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Degisiklik, Takas-Saklama Islemleri

1995 - istanbul Altin Borsast

1999 - Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Degisiklik

2001 - Merkezi Kayit Kurulugu, Sermaye Piyasast Araci1 Kuruluglar Birligi

2002 - Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 A.S., Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu
2003 - KOBI Piyasalarina Yonelik Hukuki Altyap:
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