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OZET

Bu ¢alismada, Avrupa Birligi (AB) ile biitinlesme asamasinda; AB Sermaye
Piyasalan ile Turk Sermaye Piyasasi’nin genel yapisi karsilastirmali olarak tamitilmaya
caligtimigtir. AB’nin temel olarak yasal zemini; Roma Antlagmasi (1957), Beyaz Kitap
(1986), Tek Avrupa Senedi (1987) ve Maastricht Antlagmast (1992) hikumlerine
dayanmaktadir. Tirkiye’nin, AB finansal sistemine yasal olarak uyumunda her iki
tarafin mevzuatlar: dikkate alinmaktadir. Bir tilkenin AB’ne tam iiye olabilmesi igin
Kopenhang Kiriterleri olarak adlandirilan deZerler biitiiniine uyum saglamasi, bu
baglamda AB Miiktesebatini iistlenmesi gerekmektedir.

AB, sermaye piyasalarinda uyumlasma ve biitiinlesme saglarken; Turkiye tam
uyelik kapsaminda Sermaye Piyasasi ve Borsas: ile birlikte tiim finansal sistemini; AB
ile uyumlagtirma g¢abasindadir. Bu amagla; 1980’li yillarin bagindan itibaren AB
ekonomik dizenine uyumlu politikalar uygulayan Tirkiye kendi dinamizmi ve
ekonomik gelisme diizeyiyle basarili bir gegis siireci yagamaktadir.

AB Sermaye Piyasalani’nda biitin sermaye piyasast yatirimcilar tarafindan
islemler ve ihraglar igin Euro kullamilacaktir. Bundan dolayi, Tiirkiye’de mevcut
sermaye piyasasi kurumlari, iglemler ve ihraglar igin teknik ve yasal diizenlemeler
hakkinda hazirhk yapmak ve diger kurumlara bilgi vermek zorundadirlar. IMKB
yabanci yatinmcilan gekebilmek igin alt yapidaki bogluklari doldurmak ve dig taniiim
caligmalarina dnem vermek zorundadir.

Diinya’da ti¢ onemli finansal merkez vardir. Bunlar; ABD, Japonya ve Avrupa
Finansal Pazandir. Tiurk Sermaye Piyasasi bu olusumlann diginda kalmamalidir.
Bundan dolay1; Tirk Sermaye Piyasasi, Finansal Pazar’inin geligimi igin gerekli yasal
kosullar saglayarak Avrupa Finansal Pazan ile bttiinlegmek zorundadur.
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In this study, the general structure of European Union (EU) Capital Market and
Turkish Capital Market has been compared and introduced during integration phase.
Legal base of EU is based on decisions of Roma Pact (1957), One Europe Pact (1987),
and Maastricht Pact (1992). The laws of EU and Turkey was take into account during
the conformity of Turkey to EU finance system. To be a member of EU, it is must to
conform to Kopenhang Criterious and EU Acquis Communautaire.

While the EU provide integration in capital markets, Turkey try to make finance
system, Capital Market and Stock Exchange comformity to EU during being a member
of EU. Aiming at this, since 1980, Turkey has made politics that is comformity to EU
economic system a succesful participating duration was being made by dinamism and
economical development of it.

At EU Capital Markets, Euro will be used for all operations and exports by all
Capital Market investors. So, in Turkey Capital Market Instutions have to make
preparation about tecnical and legal arrangement for operations and exports, have to
give information other instutions. Istanbul Stock Exchange has to fill the caps in the
substructure and consider important to foreign introduction studies for foreign investors.

There are three important financial centers. There are USA, Japan and Europe
Financial Markets. Turkey Capital Market, hasn’t to be apart from these constitutions.
So Turkey Capital Market has to make integration with Europe Financial Market,
providing necessary legal terms for development of financial market.
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GIRIS

Avrupa Birligi (AB), 1957 Roma Antlagmasindan itibaren 1986 tarihli Beyaz
Kitap, 1987 Tek Avrupa Senedi ve 1992 Maastricht Antlagmalari cergevesinde
olugturulmigtur. AB, finansal biitiinlesmeye iligkin geligimini; bu alandaki fiziki, teknik
ve mali tim engellerin kaldirilmasi, ortak bir ticaret politikasi olusturulmasi, mallarin,
kisilerin, sermaye ve hizmetlerin dolagiminin serbestlestirilmesi ve etkin isleyen rekabet
kosullarindaki I¢ Pazar olusumunda, Ekonomik ve Parasal Birlik ile tek para birimi

Euro’ya gegisin getirecegi faydalar ortaminda gergeklestirmeyi 6ngormektedir.

AB, 1999 yil1 sonu itibariyla yeni bir gelisme siirecine girmistir. Yeni tyeliklerle
birlikte; ekonomik, parasal ve siyasal alanli biitinlesme hizlandirilmak istenmektedir.
AB iiyesi on beg tlke bulunmaktadir. Bunlar; Belgika, Almanya, Ispanya, Fransa,
irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz, Avusturya, Finlandiya, isveg, Ingiltere,
Danimarka ve Yunanistan’dir. AB’ye aday iilkeler ise; Turkiye, Bulga'ristan, Cek
Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Slovenya, Malta, Polonya,

Romanya, Slovakya ve Gliney Kibris Rum Yarimadasi’dur.

Tirkiye ile AB arasindaki iligkiler, 1964 tarihinde yiriirliige giren Ankara
Antlagmasiyla baglamigtir. 1996 tarihinde Gumrik Birligi (GB) Antlagmasi
imzalanmigtir. Liiksemburg Zirvesi’yle, askiya alinan iligkiler, 1999 Helsinki
Zirvesi’yle yeni bir sirece girmigtir. 8 Kasim 2000 tarihinde Katilim Ortaklif1 Belgesi

aciklanmustir.

AB sermaye piyasalarinda uyumlagma ve bitlinlesme saglarken; Tiirkiye tam
iyelik kapsaminda Sermaye Piyasasi ve Borsas: ile birlikte tiim finansal sistemini, AB
ile uyumlastirma ¢abasindadir. Bu amagla;, 1980°li yillarin basindan itibaren AB
ekonomik diizenine uyumlu politikalar uygulayan Tiirkiye kendi dinanizmi ve

ekonomik geligme diizeyiyle bagarili bir gegis stireci yasamaktadir.
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Bu ¢alismanin amaci; AB ile biitiinlesme asamasinda, AB Sermaye Piyasalar: ile
Tirk Sermaye Piyasas’’nin genel yapisinin, igleyis kurallarinin kargilagtirmali olarak

incelenmesidir.

Birinci bolimde; Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi, ekonomik birlik ve

amaglari, Avrupa Para Sistemi, Avrupa finansal piyasalari,

Ikinci boliimde; Avrupa Sermaye Piyasasi’ni diizenleyen mevzuat ve finansal
piyasalarda uyum, kotasyon kriterleri ve uygulama esaslari, igeriden &Zrenenlerin
ticareti, yatinm hizmetleri ve yatirimcinin korunmasi, Avrupa sirketler hukuku ve

muhasebe standartlari, Avrupa Sermaye Piyasasi’nda vergilendirme,

Ugiincil boliimde; iiye tilke sermaye piyasalar ve borsalari, sermaye piyasalar ve

borsalarin karsilastirilmasi, sermaye piyasalar1 ve borsalarin igleyis yapilari,

Doérdiinci boliimde; Turkiye ile Avrupa Birligi Iligkileri, Avrupa Birligi tam
uyeligi yolunda Tirkiye’nin durumu ve Avrupa finansal piyasasi ile biitiinlesmenin

Tirk finansal piyasasina etkileri,

Beginci boliimde; menkul kiymet yatirtm hizmetleri ve IMKB’nin ¢alisma esaslan

incelenmisgtir.



BIiRINCi BOLUM
1. AVRUPA EKONOMIK VE PARASAL BIiRLIGI

1.1. Genel olarak

Ekonomik ve Parasal Birligin temelleri 1957 yilinda alt1 kurucu tye (Almanya,
Fransa, Hollanda, Italya, Belgika, Liiksemburg) arasinda imzalanan Roma
Antlagmastyla atiimigtir. Roma Antlagmasi ekonomik bitiinlesmeyi hedeflemis, ancak
Ekonomik ve Parasal Birlik kavrami ve bu Birlige ulagmak i¢in kullamlacak sistemlerin

hukuki alt yapist Antlagma’da yer almamistir’.
Avrupa Ekonomik Toplulugunu kuran Roma Antlagmasindaki temel hedefler?;

- Bir ortak pazarn kurulmasi,
- Uye devietlerin ekonomik politikalarinin giderek birbirine yakinlastiriimast,
- Uye iilkeler arasindaki siki iligkilerin ve refah diizeylerinin dengeli ve devamli’

olarak gelismesi ve saglamlagtirilmasidir.

Avrupa Birligi (AB), Roma Antlagmasinin imzalanmasindan on yil sonra Glimritk
Birligi (GB)’ni gergeklestirmigtir. GB, Birlige katilan tye tilkeler arasinda vergilerin
kaldirildigy, Giglincti Gilkelere karg: da ortak giimriik tarifelerinin uygulandigi, ekonomik

bir biitiinlegme modelidir.

AB’n de parasal istikrar arayiglart 1960’larin sonunda baslamig, 1970 Werner
Raporu, 1979 sabit fakat ayarlanabilir kur sistemine dayanan Avrupa Para Sistemi, 1986
Beyaz Kitap, 1987 Tek Avrupa Senedi, 1989 Delors Raporu ile devam eden geligmeler
sonucu, 1992 Maastricht Antlagmast (MA) ile Uyum Kriterleri olarak bilinen esaslar

belirlenerek® ; Ekonomik ve Parasal Birlige katilacak iilkelerin bu kriterlere gore

1Ebru GOKGONUL ve Pelin ATAMAN, “Avrupa Birigi’nde Ekonomik ve Parasal Birlik”,
Bankacilar, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini, Say1: 27, Istanbul: Aralik 1998, 5.122.

? Meral Varis TEZCANLI ve Oral ERDOGAN, Avrupa Birligi Sermaye Piyasalarmm Entegrasyonu
ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Arastirma Yayinlan, No:8, Istanbul: 1996, s.7.

* Tirkan GEDIKKAYA ve Cihangil GURLER, “ Avrupa Birligi'nde Parasal Birlik” , Bankacilar,
Tiirkiye Bankalar Birligi Yayni, Sayi: 24, istanbul: Mart 1998, 5.28.



secilmesi ongorilmistir.
Her iiye iilkenin uymasi gereken olgiitler*;

- Uye iilkenin agint biitge harcamalarindan kaginmast gerekmektedir. Yillik biitge
ag1g1 Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) nin %3’tinden az olmalidir,

- Bir tilkenin fiyat artig orant en ¢ok istikrar gosteren Ug¢ tiye lilkenin fiyat artig
oranini en fazla %1,5 diizeyinde agabilir.

- Devlet borglary, GSYIH nin %60’ 1ndan az olmalidir.

- Uye iilkenin para birimi Déviz Kuru Mekanizmasi iginde yer almig, Avrupa
Para Sistemi tarafindan 6ngoriilen dalgalanma paylarina en az iki yildan beri uymus ve

normal marjlar iginde kalmis olmalidir.
1.2. Ekonomik Birlik ve Amaclan
Bu boliimde Ekonomik Birlik ve amaglari ayrintili olarak agiklanmaktadir.
1.2.1. Birlik Amaglar:

Avrupa Ekonomik Toplulugu’'nu (AET) kuran Roma Antlagmasinin
2. maddesinde AET nin amaglar1 su sekilde 6zetlenmistir. Toplulugun goérevi, bir ortak
pazarin kurulmasi ve iiye devletlerin ekonomi politikalarinin zamanla yakinlagtiriimas:
yoluyla, Toplulugun timi iginde ekonomik etkinliklerin uyumlu olarak geligmesini,
stirekli ve dengeli yayilmasini, istikrarin artmasini, hayat seviyesinin yiikseltilmesini ve

birlestirdigi devletler arasinda daha sik1 bir igbirligini gerceklestirmektir’.

9-10 Aralik 1991 tarihinde Maastricht kentinde yapilan Zirve toplantisinda,
Toplulugun adi Avrupa Birligi olarak degistirilmis ; ekonomik, parasal ve siyasal birlik

konusunda 6nemli kararlar alinmstic®.

4 European COMMISSION, When Will The * EURO ’ Be In Our Pockets?, Luksembourg: 1996, s.4.
> Ridvan KARLUK, Avrupa Birligi ve Tiirkiye, 4.Basim, IMKB Yayinlan, Istanbul: 1996, s.59.
¢ Kiirsat ESER , “Panel” , IKV Dergisi, Sayr: 145, Istanbul: Ocak-Nisan 2000, s.14.



-5-

Eylal 1993 tarihinde yurirliige giren Maastricht Antlagmast ile Roma
Antlagmasinin 2. maddesi asagidaki sekilde degistirilmistir. Topluluk; ortak bir pazarin,
ekonomik ve parasal bir birligin kurulmas;, 3 ve 3 a maddelerinde yer verilen ortak
politikalarin ve faaliyetlerin yerine konulmas: yolu ile Toplulufun biitiinii iginde
ekonomik faaliyetlerin uyumlu olmasinin ve dengeli kalkinmanin, gevreye saygily,
strekli ve enflasyonist olmayan bir biiytimenin , ekonomik performanslarin yiiksek
derecede butunliguniin, yiksek seviyeli bir istihdam ve sosyal korumanin, yagam
seviyesinin ve kalitesinin yiikselmesinin, tye iilkeler arasinda ekonomik ve sosyal

butiinliikle dayanigmanin iyilestirilmesi gérevlerine sahiptir’.

Avrupa Birligi’nin en 6nemli amaglarindan biri, parasal birlige gidilirken iiye
tillkeler arasinda kurlardaki dalgalanmalara son vererek, rekabet giliciiniin ve yatirimlarin
asgari diizeyde etkilenmesini saglamaktir®. Ayrica biitiin katilimctlarin, Euro’nun politik
ve ekonomik sonuglarina siirekli katlanmalar1 yoniindeki politik ve toplumsal istekleri
istikrarli olmalidir. Kapsamli ve tutarl istikrar toplulugu olarak, yani gii¢lii Euro ile
parasal birlik, tiye tlkelere uzun vadeli olanaklar saglayabilir. Gugli Euro sermaye
piyasasinin hacmini genisletip, derinlik saglar. Hacmi genisleyen ve derinlik kazanan

sermaye piyasasi, yatrimlarn finansmammnin saglanmasini kolaylastirmis olur’.
1.2.2. Avrupa Diizenini Olusturan Kurum ve Kurallar

Yeni Avrupa Diizenini olusturan kurum ve kurallar, tablo 1’de gosterilmektedir;

7 KARLUK, A.g.e., 5.60.

¥ 1.W. GADDUM, “Europa auf dem weg zu einer Wirtschofts-und Waehrungsunion”, in: Bundesbank,
Ausziige Aus Presseatikeln, 14 / 1996, s.8°den Yiiksel BIRINCI, “Yaklasan Avrupa Parasal Birligi
Siirecinde Giiglii ve Zayif Euro’nun Etkileri” Avrupa Aragtirmalan Dergisi, Marmara Universitesi
Avrupa Toplulugu Enstitiisti Yayini, Cilt: 6, Say1:1, Istanbul: 1998, 5.48.
° H. TIETMEYER, “Zukunftstandart Deutschland / Europa auf dem weg ins 21. Jahrhundert / Mit dem
Euro sicher in die Zukunft” , in:Dbundesbank, Ausziige Aus Presseatikeln, 64 /1997, s.3’den Yiiksel
BIRINCI, A.g.e., 5.48.



Tablo 1. Avrupa Diizenini Olusturan Kurum ve Kurallar

A-Siyaset ve Savunma

1-Demokratik Kurumiar Avrupa Konseyi, AB
Birlegmis
2-Bireysel Haklar (Insan Haklarr) Milletler, Avrupa Konseyi,
AB
Birlegmis Milletler,

Avrupa Giivenlik ve
3-Ulusal Azinliklar . )
Isbirligi Teskilati, Avrupa

Konseyi
Birlesmig Milletler,
4-Devletler Arasi Iliskiler , i
Isbirligi Tegkilati, NATO,
Bati Avrupa Birligi, AB
B-Ekonomik ve Sosyal
5- Mallar, Hizmetler ve Sermaye Diinya Ticaret Orgiitii,
Igin Serbest Pazar AB
6- Para ve Biitge Makroekonomi IMF, AB/EURO
7- Sosyal Model Avrupa Konseyi, AB

Diinya Bankasi, AB,
OECD

8- Akilci Kamu Yénetimi

Kaynak: Haluk Nuray, “ Yeni Avrupa Diizeni Cercevesinde Avrupa Birligi-
Tiirkiye iligkileri ve Tiirk Is Diinyasimin AB Nezdinde Temsili”
iktisadi Kalkinma Vakfi Dergisi, IKV Yaymlan, Sayi: 144,
Istanbul: Mayis- Agustos 1999, s.33.
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1.3. Avrupa Para Sistemi

Parasal birlik, kurlarin sabit oldugu ve tam konvertibilitenin bulundugu bir
birliktir. Ayrica, merkez bankalarinin AB seviyesinde koordinasyonu ve ekonomik
politika karar siirecinin Birlik diizeyine aktarilmasi, parasal birlik gergevesi igindedir.
Parasal birligin, Birlik i¢inde spekiilatif sermaye akislarinin kisitlanmasi, paranin bir
degisim aracit olarak verimliliginin artmasi, paramn birim olarak kargilagtiriimas:
agisindan etkili olmasi, faiz, para arzi gibi makro ekonomik politika araglarinin daha
sik1 kontrol edilmesi, stabilizasyon politikalarinin daha kolay koordine edilebilmesi gibi

avartrafian clacdkur® .

Avrupa para sistemi 1979 yilinda kurulmugtur. Bu sistemin olusumunda etkili
olan ulkeler, Fransa ve Almanya’ dir. Para Birligi ilk antlagmalarda ¢ok fazla yer
almamustir''. Tek para ile mevcut kur riskinin ortadan kalkmasiyla hem islemlerin
yurttilmesinde kolaylik saglanacak, hem de farkli para birimlerinin déniisimiinden
kaynaklanan iglem maliyetleri s6z konusu olmayacaktir. Farkli para birimleri ile islem
yapmaktan dogan faiz ve kur riskinin ortadan kalkmasi ve bu riskten (hedging)
korunmak igin olusturulan mekanizmalara gerek duyulmamasi maliyetleri 6nemli
olgtide azaltacaktir. Bu durum zamanla borglanma olanaklarinin artmasini saglayacaktir.
Doviz kurunda saglanacak istikrar, isletmelerin daha uzun vadeli biylime ve istihdam
planlar: yapabilmelerini saglayacaktir. Bu olusum sonrasi, degerleri siirekli degisen ¢ok
sayida para birimi yerine tek bir paranin kullanilmasi , menkul kiymet borsalarinda
likiditeyl ve derinligi artiracaktir. Piyasalardaki bilgiler yeknesaklagacak ve bu durum
bilgiye ve piyasalara erigim zamanini ve maliyetini azaltacaktir. Finansal piyasalarda
iglem maliyetlerinin diigmesine ve iglem hizinin artmasina neden olacak bu degisim,
Birlige dahil olan para birimleri arasinda yapilmakta olan islemleri ortadan kaldiracak
ve bunlarin olusturdugu islem maliyetlerinin (kambiyo iicret ve komisyonu gibi) ¢ok
6nemli bir kismu gereksiz olacaktir. Diger yandan, piyasalarin derinlesmesi ve finansal
aracilar arasinda rekabetin artmasi igletmelerin sermaye piyasalarina bagvurarak fon

saglama avantajlarii da artiracaktir. Euro ile birlikte homojen sermaye piyasalarinin

10 Barboros YALCINER,  Finansal Piyasalann Entegrasyonu” , Prof. Dr. ismail TURK’e Armagan,
SPK Yayin,Yayin No: 54, Ankara: Aralik 1996, s.454.

"' Wemner WEIDENFELD ve Wolfgang WESSELS, Europe From A to Z Guide to European
Integration, Institut f5r Europaische Politik, 1997, European Commussion Printed in Belgium, s. 127,
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olusmasinin, sermaye dagiliminin etkinliini ve piyasamn givenirligini artiracagt

tahmin edilmektedir'?.
1.3.1. Avrupa Para Birimi

Sistemin temelinde yer alan ECU (Avrupa Para Birimi) , AB iyesi ilke
paralarindan olugan bir sepete dayanan ve Birlik i¢inde 6deme aract ve hesap birimi
olarak kullanilan ancak maddi bir varlig1 olmayan bir para birimidir. Sepet igindeki
agirliklar, Gye devletlerin milli geliri ve Birligin dig ticareti igindeki paylan, doviz

rezervleri gibi cesitli ekonomik gostergelere gore saptanmaktadir®.

Avrupa Birligi, Aralik 1995 Madrid Zirvesinde ortak parasinin adint Euro olarak
belirlemistir. 01.01.1999 tarihinde Euro ile Ecu sepeti bire bir degere sahip olmugtur.
01.01.1999 — 31.12.2001 tarihleri aras1 ge¢is donemidir. 01.01.2002 tarihinden itibaren
Avrupa Merkez Bankas: Euro banknot ve madeni paralarin tedaviiline baglayacak ve
uye" devletlerin ulusal paralannmin Euro ile degistirilmesi siireci baglayacaktir.
01.01.2002 — 01.07.2002 tarihleri arasindaki alt1 aylik dénem boyunca Euro’nun yani
sira ulusal paralarda tedaviilde bulunacaktir. 01.07.2002 tarihinde Avrupa Para Birligi
iye devletlerin ulusal paralar yasal statiilerini kaybedecek, diger bir ifade ile bu tarihte

tek yasal para Euro olacaktir'®.

Euro’nun, temsil edecegi ekonomik buyukligin (AB dunyadaki GSMH
toplaminin yiizde 19.4’0nii, diinya ticaretinin yiizde 18.6’sin1 olusturmaktadir) bir
sonucu olarak, Dolar’dan sonra diinya ekonomisindeki ikinci ¢énemli para olacagi,
Euro’yu benimseyecek ilkeler arasinda kur riskinin ortadan kalkacak olmasi ve
uygulanacak istikrara yonelik para politikasinin da katkisiyla kredi kalitesinin de ¢ok

yiiksek olacagi digtiniilmektedir. Ayrica, Euro’nun ileride, bir rezerv parasi, bir yatirim

2 Giiler ARAS, “EURO’ya Gegisin Dig Ticarete ve Isletmeler Kesimi Uzerine Etkileri”, Isletme ve
Finans Dergisi, Yayin No: 168, Ankara: Mart 2000, s.76-77.

® GEDIKKAYA ve GURLER, A.g.e., 5.29.

' Fisun GONDER, Hiilya USTUNKAYA ve Sinem UNEL, “Parasal Birligin Tiirk Hukuk Sisteminde
Yaratacagt Olasi Etki ve Sorunlar”, Bankacilar, Tirkiye Bankalar Birligi Yayins, Say:: 24, Istanbul:
Mart 1998, 5.39-40.
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parast ve bir iglem parasi olarak geligmesi beklenmektedir'.

Euro’nun likidite kosullarimin elverisli ve miilkemmel olmasina kargin, bu
gelismelerin enflasyon iizerindeki etkilerinin yakindan takip edilmesi gerekmektedir. i1k
on bey aylik sire iginde Euro tatminkar bir ¢izgi izlemistir. Euro’yu uygulayan
devletlerin % 1.1'lik bir oranla son elli yilin en digik enflasyon rakamlanm elde
ettikleri gorilmektedir. Buna kargin, Euro’nun diSer para birimleri kargisinda
deger kaybediyor olmasi, AB’ne iye ilkelerin ekonomilerindeki geligmeleri
yansitmamaktadir. Ileride Euro’nun deferi muhtemelen artacaktir, bunun igin doviz

kurlarindaki dalgalanmalar dikkatle izlenmelidir'®.

1-2 Mayis 1998 tarihinde gergeklestirilen olaganiisti zirvede, AB devlet ve
hitkimet bagkanlar: tarafindan on bir iiye iilkenin Ekonomik ve Parasal Birlige (EPB)
katilimi onaylanmis, ancak Yunanistan ve Isve¢’in katilimu uygun bulunmamistir,

Danimarka ve Ingiltere ise kendi arzulari ile Birlik diginda kalmiglardir’”.
1.3.2. Parasal Birlik Asamalar:

1989 yilinda Madrid’ de Avrupa Konseyi tarafindan kabul edilen Delors Raporu

ile EPB’nin ii¢ asamada gergeklestirilmesi kararlastinlmistic'®:

1. Asama :

- Maastricht Anlagmasinin imzalanmasi,

- Birlik igerisinde fiziksel, teknik ve mali tiim engellerin kaldirilmasi,

- Daha giigli bir rekabet politikasinin yiiriirliige konulmast ve sanayi kesimine
verilen tegviklerin azaltilmasi,

- Finansal hizmetlerin serbestlestirilmesi kapsaminda asgari standartlarin

belirlenmesi ve paralelinde tek Avrupa Sermaye Piyasa’sinin olusumu"’,

'3 Nilgiin ARISAN, “Euro ve Euro’nun Tiirkiye Uzerindeki Olast Makro-Ekonomik Etkileri”, Igletme
ve Finans Dergisi, Yayin No:159, Ankara:Haziran 1999, s.53.

16 KV, “Euro’nun Deger Kaybi1 Avrupa Merkez Bankasi’m Kaygilandirdi”, Istanbul: Nisan 2000, s.3.

7 GOKGONUL ve ATAMAN, A.g.m.,s.125.

'8 Agm, s124.

! TEZCANLI ve ERDOGAN, A.ge., s.45.
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-1 Temmuz 1990’ dan itibaren timiyle tlke paralartmin  déviz  kuru
mekanizmasma katilmast %,

- Uye tilkeler arasinda ekonomik yakinlasma ve para politikalarinda tam esgiidiim
igerisinde ekonomik ve parasal birlik agamalarin tamamlanmasi esas

alinacaktir®.

2. Asama :

- EPB’nin ikinci agamasinda ¢ngoriilen 6nlemleri almak ve tiglincli agamaya gegis
icin gerekli diizenlemeleri ve hazirliklar1 yapmak tizere, Avrupa Para Enstitiist
(APE), 1 Ocak 1994 tarihinde Almanya’nin Frankfurt sehrinde kurulmustur.

- APE, Avrupa Merkez Bankas1 (AMB) kuruluncaya kadar gorev yapacak, Parasal
Birligin @igiincii agamasinin baglamasi ile gorevlerini AMB’ na devredecektir.
Bir gecis doénemi olarak nitelendirilen ikinci agamadan Ugiincli agamaya
gecebilmek igin dngoritlen kosullar, iye tilkelerin Merkez Bankalarinin asamals
olarak bagimsiz hale getirilmesi i¢in yasal degisikliklerin yapilmas: ve makro

ekonomik yaklagim kriterlerine uyum saglanmasidir”.

3. Asama :

- Euro tek para birimi haline gelecek, ancak kaydi olarak kullanilacaktir.

- Uye tilkelerin ulusal paralari Euro’nun ondaliksiz birimleri olarak tedaviilde
kalacaktir.

- ECU sepeti ortadan kalkacaktir.

-1 ECU=1EURO ve 1 EURO = 100 CENT olacaktr.

- Ulusal doviz kurlan geri déniilmez bir bigimde sabitlenecektir.

- Para ve doviz kuru politikalar1 Euro’ya gore ayarlanacaktir.

- Interbank, doviz, sermaye ve para piyasalarinda islemler Euro (izerinden
gergeklestirilecektir.

- Devlet tahvilleri, Euro cinsinden ¢ikarilacaktir.

- Odeme sistemlerinde iglemler Euro iizerinden gergeklestirilecektir.

% Aydin ARGIN, Avrupa Toplulugu Tek Pazarma Uyum Aqisindan Tiirk Bankaciik Sisteminin
Uyum Gerekleri, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymi, Yayin No; 175, Ankara: 1993, s.9.

2 TEZCANLI ve ERDOGAN, A.g.e., 5.46.

?? GEDIKKAYA ve GURLER, A.g.m., s.31.
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Ulusal paralar en ge¢ 30 Haziran 2002 tarihinden itibaren tedaviilden kalkacaktir.
Kisilerin ellerindeki ulusal paralar, 1 Ocak 2002 tarihinden itibaren Euro ile

degistirilecektir™.
1.4. Avrupa Finansal Piyasalan

AB ile ortak finansal piyasanin olusumu 1992 yilina kadar, bankalanin, sigorta
sirketlerinin ve yatirim firmalarinin Birlik dahilinde girket kurma, ofis agma ve isletme

haklarint kapsamaktadir.
1.4.1. Avrupa Tek Finansal Piyasasi

Avrupa Birligi’nin temel amaglarindan biri “Ekonomik ve Parasal Birligi”
gergeklestirmektir. Bu amag¢ dogrultusunda hedeflenen, Birlige uiye iilkelerin mal ve
hizmet piyasalar ile birlikte mali piyasalarin btitlinlestiren bir pazar olusturmaktir®®.

Avrupa Tek Finansal Piyasasi, Birlige tye tlkelerin yerel finansal piyasalarinin
butiinlesmesi ve birlesmesi ile olusan, piyasalarda Birligin ortak kurallarini olusturmaya
yonelik yonergelerin diizenleyici oldugu, iye iilkelerin finansal piyasalan arasinda
sermaye dolaniminin tamamen serbest oldugu ve tye tlkelerin finansal kurumlarinin
her iilkede serbest¢e iiriin ve hizmet sunma hakkina sahip olduklart piyasa olarak

tanimlanabilir®.

Birligin olusumunun, finans piyasalar tizerindeki etkisi kaginilmaz olacaktir. Bu
etkinin yapisal ozellikler geregi, dig ticaret ve ekonominin diger alanlarina kiyasla, mali

piyasalarda dogrudan ve hizli olmas: beklenmektedir®.

#» GOKGONUL ve ATAMAN, A.g.m., 5.124.

2 Giiller ARAS, “Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi'nin Finans Piyasalarina Etkileri”, Isletme ve
Finans Dergisi, Yayin No: 165, Ankara: Aralik 1999, s.22.

» Can Fuat GURLESEL, Kerem ALKIN ve Sadi UZUNOGLU, Avrupa Sermaye Piyasalar:
Biitiinlesme ve Tiirk Sermaye Piyasasi, IMKB Yayinlar, Yayin No: 10, Istanbul: 1997, s.16.

% Philip E. DAVIS; “EMU and the Evolution of Financial Structure” Financial Market Trends ,
February 1999, 5.39-40’dan Giiler ARAS, A.g.m.,s.22.
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1.4.1.1. Tek Finansal Piyasa Olusturma Cabalar:

Uluslararast para sisteminde, dalgali kur sisteminin ortaya ¢ikigi ve ulusal para
arzint sinirlayan herhangi bir uluslararas: kriterin kalmamas: “Finansman Devrimi” adi
verilen ve uluslararasi ekonomik ve siyasi iligkileri derinden etkileyen bir gelismeye
neden olmustur. Ticaret dengesi fazla veren tilkelerin bu fazlay: degerlendirme istekleri,
ticaret dengesi agik veren iilkelerin doviz ihtiyaci ile birlesince tilkeler arast sermaye
akimlarini sinirlayan engeller birer birer ortadan kalkmig ve sermaye uluslararasinda
serbest dolagima kavugmugtur. Diinyamin pek ¢ok iilkesinde sermaye hareketlerini
kisitlayan engeller ortadan kalkmis ve iilkelerin para ve sermaye piyasalari, simdiye

kadar esi gorilmemis bir sekilde birbiriyle biitiinlesmigtir®’ .

Bu yeni diizen iginde Avrupa Finansal Piyasast, ABD ve Japonya ile birlikte g
onemli  bolgesel merkezden birini olusturmaktadir. Londra, AB diginda tek basina bu
islevi yerine getirirken, Tek Avrupa Finansal Piyasasi yaklagimi iginde Birligin timi

degerlendirmeler iginde yer almaktadir®®,

1986 yilinda Avrupa Komisyonu tarafindan Avrupa Konseyine sunulan
“Cockfield White Paper” isimli diizenleme, Tek Pazar’in olugturulmasina yonelik bir
hedef belirlemistir. Komisyonun 1983 mektubu ve White Paper tam finansal

entegrasyon igin dort ana hareket alani belirlemistir. Bunlar sunlardir® ;

- Sermaye hareketlerinin gergeklestirilebilmesi i¢in gerekli diizenlemelerin
yapilmasi,

- Sermaye piyasalarimin verimli ve istikrarli ¢aligmasi igin diizenlemeler,

- Mali garpikliklan ortadan kaldirmay: amaglayan vergilerin uyumlagtiriimasina
yonelik tedbirler,

- Topluluk kuruluglarinin borglanma ve borg verme aktiviteleridir.

¥ Vural Fuat SAVAS, “Uluslararas: Ekonomik Anayasal Diizen”, Avrupa Aragtirmalan Dergisi,
Marmara Universitesi Avrupa Toplulugu Enstitiisii Yayinlan, Cilt:6, Say1:1, Istanbul : 1998, s.156.

% GURLESEL, ALKIN ve UZUNOGLU, A.g.m., 5.16.

¥ YALCINER, A.g.m., 5.452-453,
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Toplulukta mallarin serbest dolagiminin saglanmasiyla birlikte finansal
bitiinlesme igin gerekli sermaye ve hizmetlerin serbest dolasimina agirlik verilmigtir.
Beyaz Kitap (White Paper), Avrupa Ekonomisi’ne dinamizm kazandirma ve
biitinlesme siirecini hizlandirma yoéniinde bir doniim noktast olugturmaktadir. Ayrica
“geri doniilemezlik” ilkesinin benimsenmesiyle birlikte, Topluluk mali sisteminin belirli
bir program gergevesinde yeniden sekillenmesini saglayici alt yapinin kurulmasinda,

etkin rol oynamistir™®.

Beyaz Kitap’ta yer alan iki ilke Tek Pazarin olusturulmasina yonelik
yeni bir yaklagim sergilemistir. Bunlar, ulusal diizenlemelerin minimum diizeyde
koordinasyonunu saglayarak iiye tilkelerin diizenlemelerini karsilikli olarak tanimasi ve

kontroliin kayitl: olunan iilke veya islemin kaynagi olan iilke tarafindan yapilmasidir’’.

Cecchini Raporu (1987) ile ozellikle finansal piyasalara iligkin sermaye
hareketlerinin tam serbestlesmesi ve finansal hizmetlerdeki serbest dolasimin getirecegi
olumlu etki ile yatinmlarin gergek getirili projelere yonelecegi ve Toplulukta bir katma
deger yaratilacagt ongoriilmektedir. Finansal hizmetlerdeki maliyetlerin azalmas: ile
sermayenin, birikimleri yiksek getirili projelere aktanilmasi suretiyle, faiz ve

gelirlerdeki gergek oranlar sermayenin marjinal verimliligini saglayacaktir®>,

1989 yilinda hazirlanan Delors Raporu ile, Birlik’te oncelikle Avrupa’da
Ekonomik ve Parasal Birligin tamamlanmas: ve bunun iginde yer alan Avrupa Tek
Finansal Piyasasi’min olusturulmas: karara baglanmigtir. Bu karara bagh olarak,
oncelikle Temmuz 1990 tarihinden itibaren iiye iilkeler arasinda sermaye hareketlerinde
bazi istisnalar diginda tam serbestlige gegilmistir. Yine ayni siire¢ iginde 1 Ocak 1993
tarihinden itibaren Tek Finansal Piyasa uygulamalari Topluluk iginde resmen

baslatilmigtir.

% TEZCANLI ve ERDOGAN, A.g.e., 5.29-30.

3 YALCINER, A.g.m., 5.43.

32 TEZCANLI ve ERDOGAN, A.g.e., s.32.

¥ GURLESEL, ALKIN ve UZUNOGLU, A.g.e., 5.18.
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1.4.1.2. Avrupa Finans Piyasalarinin Biitiinlesmesi ve Saglayacagi Avantajlar

Avrupa Finans Piyasalarinin tam biitiinlesmesi “Avrupa Tek Finansal Piyasasin”
olusturmay: hedeflemektedir’®. Finansal biitinlesme, Birlik igerisinde tasarruflarin
yatirimlara doniigim hizlarimin arttirilmasi, tek bir mali alan yaratilmas: ve bitiin iiye

iilkelerin sermaye piyasasinin kurulmas: amacina yoneliktir”.

Tek Finansal Piyasanin olugturulmasinin amaglan ve bu amaglara bagli olarak

saglanacak faydalar ayrintili olarak asagidaki gibi siralanabilir®® :

- Finansal hizmet ve iriin sunumunda serbestlife gidilerek tek bir piyasa
olusturulmas: ve Béylece Olgek ekonomisi yaratilarak bunun getirilerinden
faydalanilmas,

- Tek piyasa olusturularak iiye iilkeler arasinda tasarruflarin etkin dagiliminin
saglanmasi ve yatirimlarin daha verimli olarak finanse edilmesi,

- Tasarruf sahiplerine alternatif {iriin ve hizmet sunumunun saglanmasi,
segeneklerin artirilmasi, fon talep edenler igin“ise alternatif fon olanaklarmm
yaratilmas,

- Olusturulacak rekabet ortami iginde finansal (riin ve hizmet kalitesinin
artirilmasi, maliyetlerin ve fiyatlarin asagiya ¢ekilmesi,

- Daha etkin ve serbest finansal hizmet sunumu ile (bankacilik, sermaye piyasasi,
sigortacilik) Avrupali igletmelerin rekabet giictniin artirilmass,

- Avrupa piyasasinin, ABD ve Japon piyasalart ile uluslararas: alanda rekabet
edebilme gliciintin artirilmasi,

- Avrupali finansal kurumlarin uluslararasilagma boyutunun genisletilmesi,

- Avrupa paralart ve EURO’nun uluslararasi islemlerdeki roliiniin artiriimast,

- Finansal pazarlardan fon toplayan sirketler igin; biiyiik sirketlerin uluslararast
piyasalarda fon toplama olanaklarinin kolaylastiriimasi, yerel piyasalardan daha etkin
yararlanilmast,

- Piyasalardan fon saglayan ve fon toplayanlar igin uluslararasi 6demelerde ve

ticarette riskin azaltilmasi,

3 ARAS, “ Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliginin Finans Piyasalarma Etkileri ”, 5.23.

3 IMKB Arastirma MUDURLUGU, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatinmlar: ve
Tiirkiye, Aragtirma Yayinlan, Yayin No:3, Istanbul: 1994, 5.77.

3% GURLESEL, ALKIN ve UZUNOGLU, A.g.e., 5.18-19.
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- Finansal kurumlarin etkin hizmet verebilecekleri piyasalara yonelmesi ve
yabanci finansal kurumlar i¢in gekiciligin arttirtlmasi,
- Uluslararasi finansal piyasalardaki genel egilimlere uyum saglanmasi,

- Avrupa ekonomisinin giiglendirilmesine destek olunmasidir.
1.4.2. Finansal Hizmetlere Iliskin Diizenlemeler

Finansal hizmet ticareti igine; bankacilik, sermaye piyasas: ile sigortacilik
hizmetleri girmektedir. Avrupa Birligi, finansal hizmetler ile kendi i¢inde uyumlagmay:
saglamugtir. Ancak AB, ABD ve Japonya’ya kargilik ilkesi gergevesinde sinirlamalar
getirmektedir’’. Sermaye piyasast hizmetlerine genis olarak deginilecei igin bu baglik

altinda yer verilmemisgtir.
1.4.2.1. Bankacilik

Bankacilik, ekonomide yer alan tiim sektorlerle dogrudan baglantili bir mali
hizmet sektorii olmasi nedeniyle, AB igindg en fazla 6nem verilen ve lizerinde ¢ok
sayida diizenleme yapilan sektorlerden biri durumundadir. AB biinyesinde bankacilik
sektoriine iligkin esaslar, Konsey Direktifleri ve Tavsiye Kararlan ile tespit edilmekte
olup, iiye iilkelerden kendi mevzuatlarim, Direktif ve tavsiye kararlarina uygun hale

getirmeleri istenmektedir®.

Maastricht Antlagmasi (MA) ile, Avrupa Merkez Bankalan Sistemi (AMBS)’nin
gelistirilmesi igin belli kurallarin tiye tilke yasalarina dahil edilmesi ve kamu agiklarina
sinir konulmast hedeflerini koordine etmek ve (giincii agamaya hazirlanmak igin,
iiye tlkelerin ulusal merkez bankalarindan olusan Avrupa Para Enstitiisi (APE)’niin
kurulmas: éngoriilmiistir. Ugiincii asamada APE , Avrupa Merkez Bankasi (AMB) adi
altinda yeniden yapilanmistir™. AMB’nin Yonetim Konseyi, Yiiriitme Kurulu ve Genel

Konsey olmak iizere iig organ1 bulunmaktadir®.

¥ Fidyak BULTEN, “Piyasalarda Geligmeler”, Say1:1, Creative Yayincilik, Istanbul: Nisan 1998, 5.2.

¥ ALTUNBAS ve SARISU, Avrupa Birligi Siirecinde Tiirk ve Avrupa Bankacilik Sistemlerinin
Kargilagtirilmas:, Tiirkiye Bankalar BirliZi Yayin, Yayin No: 200, Istanbul: 1996, s.9.

* GEDIKKAYA ve GURLER, A.g.m., 5.31-33.

4 GOKGONUL ve ATAMAN, A.g.m., 5.128.
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MA uyarinca, gerek ulusal merkez bankalar1 gerekse AMB, iiye iilkelerde, kamu
yasalariyla yonetilen, tiim kurum ve kuruluglari dahil olmak tlizere merkezi, yerel ve
bolgesel kamu kuruluglarinin faaliyetlerinden kaynaklanan agiklari kesinlikle finanse
edemeyeceklerdir. AMBS igindeki ulusal merkez bankalan ile AMB, Topluluk
organlarindan ya da kendi dlkelerinin hiikiimetlerinden higbir sekilde talimat

alamayacaklardir®',

Bankaciliga iligkin uyumlagtirma ¢aligmalarindaki temel esaslar soyle

stralanabilir®:

- Tek bankacilik lisansi,

- Kargilikl: tanima ilkesi,

- Ogjin iilke denetim ve kontroliiniin kabuli,

- Belirlenen ilkeler igerisinde asgari denetim standartlarinda uyumlagma,

- Tiiketici isteklerine uygun tedbirler alinmasidir.

Gereginden fazla diizenleme yapilan ve uluslararasi rekabete kapalf bir bankacilik
sisteminde istenilen gelismeler saglanamaz® . AB pazarinda bankalara tek izin belgesi
verilerek, onlara istedigi uiye iilkede herhangi bir kosul yerine getirmeksizin faaliyet

gostermesi saglanmaktadir**.

Avrupa Para Birligi’ne iiye iilkelerin bankalararast odeme sistemleri, 1 Ocak
1999’dan itibaren sadece Euro ile iglem yapmaktadir. Ulusal merkez bankalarinda,
mevcut bankalara ait hesaplar degisimin yapilacafi tarih 6ncesi hafta sonu
kendiliginden Euro’ya gevrilerek, para akisi ulusal merkez bankalarindan AMB’na
yonlendirilmistir. Otomatik network yontemi ile yiiksek hacimli simir Gtesi iglemlerde
iletigim riski ve ulusal merkez bankalarinin karsilayacag: ihracat¢i ve yatirimer menkul

kiymet 6deme sistemleri arasindaki zaman fark: riski azaltilmigtir.

Ocak 1999°dan itibaren ulusal faiz oranlarna iligkin referanslarin (LIBOR,
FIBOR, PIBOR, BIBOR, VIBOR, AIBOR, DIBOR, RIBOR) yerini EURIBOR

“ GEDIKKAYA ve GURLER, A.g.e., s.33.
TEZCANLI ve ERDOGAN, A.g.e., 5.34.
YALCINER, A.g.m., s.458.
ALTUNBAS ve SARISU, A.g.e,, s.15.

4B
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almigtir. Bu durum ilkelerin Euro’ya tam gegis zamanina kadar igslemlerin hem Euro,

hem de kendi para birimleri ile raporlamalarini gerektirmektedir*.
1.4.2.2. Sigortacilik

Avrupa Birligi sigorta mevzuatina iliskin ilk direktif, Subat 1964 tarihli
“Reastirans ve Retrosesyon Alaninda Yerlesme ve Hizmet Sunma Serbestisi
konusundadir®. Uye devletlerin sigorta denetim hukukunda meydana getirdigi
uyumlandirma sayesinde bir sigortaci, 1 TEMMUZ 1994 tarihinden itibaren AB iiyesi
devletlerin egemenlik alanlarindan olusan bir cografyada yerlesme ve hizmet sunma
ozgurligu gergevesinde sigortaci olarak faaliyet gdstermeye yetkilidir. Sigortacinin, bir
devletten izin aldiginda, baska iiye devletlerden izin almas: gerekmeyecektir (Tek lisans
ilkesi). Sigortact belli kosullara uydugu takdirde, devlet topraklari disinda kalan AB
topraklarinda yerlesmesine engel olunamayacak, kurulu bulundugu devlet topraklari
disindaki AB topraklarinda yerlesmeden de sigorta islemleri yapabilecektir. Devletler,
diger itye devletlerin girisimlerine, higbir sekilde ayinnmei islem yapamayacaklardir®’.

Hayat dis1 sigorta faaliyetleri 18 ana brang ve 7 grup halinde toplanmustir. Hayat
digt sigortalar; kaza, hastalik, kara tagitlari, demiryolu tagitlari, ugak, tekne, emtia,
yangin ve dogal afetler, maddi duran varliklarin maruz kaldig: diger zararlar, motorlu
tagit, ucak, tekne ve genel sorumluluk, kredi, kefalet, gesitli maddi kayiplar, hukuksal

koruma ve turistik yardim sigortasi branslarindan olugmaktadir®®.

Hayat brangi, Birlik mevzuatinda, 6nemi dolayistyla genel diizenlemelerin disinda

tutulmus ve ayr1 yonergelere konu edilmigtir®.

Motorlu tagit sigortalar1 yaygin bir sigorta tiirii oldugu ve tasitlarin Birlik icinde

serbestge dolagimim etkiledigi igin uyumlandirilmast da oncelikli olmustur. Uye

“* ARAS, “Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’nin Finans Piyasalarina Etkileri” , 5.26-27.

“ TEZCANLI ve ERDOGAN, A.ge. ,s.38.

47 Servet TASDELEN, Avrupa Birligi’nde Sigorta Denetim Hukuku ve Tiirk Sigorta Denetim
Hukuku Bakimindan Bir Degerlendirme, SPK Yayinlari, Yayin No:42, Ankara: 1996, s.83.

“ TEZCANLI ve ERDOGAN, A.g.e., 5.39.

“ TASDELEN, A.g.e., 5.52.
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devletlerin tanimlanan motorlu araglarin sorumluluklarini normal olarak yasa ile

zorunlu sigorta teminat1 kapsamina aldiklan esas kabul edilmektedir®.

1 Temmuz 1994 tarihinden itibaren AB iyesi {ilkelerde sigorta tarifeleri
uygulamadan kaldirilmig bulunmaktadir. Ayrica, sigorta genel kosullarinin
diizenlenmesinde tam serbestlik igerisinde olan AB ulkelerinde girketler, kendi genel

kosullarin1 belirleyebilmektedirler’’.

0 A.ge.,s7l.
! TEZCANLI ve ERDOGAN, A.g.e., 5.40.



IKINCI BOLUM
2. AVRUPA BIRLiGi SERMAYE PiYASASINA ILISKIN DUZENMELER

2.1. Avrupa Sermaye Piyasas’’mi Diizenleyen Mevzuat ve Finansal

Piyasalarda Uyum

AB’nin yasal dayanaklar;; 1957 Roma Antlagmasindan itibaren, 1986 tarihli
Beyaz Kitap, 1987 Tek Avrupa Senedi ve 1992 Maastricht Antlagmalaridir. AB,
finansal bitiinlesmeye iligkin gelisimini; bu alandaki fiziki, teknik ve mali tiim
engellerin kaldirilmasi, ortak bir ticaret politikasi olusturulmasi, mallarin, sermaye,
hizmetlerin ve kisilerin serbest dolagiminin ve etkin isleyen rekabet kosullarindaki ig
pazar olusumunda ekonomik ve parasal birlik ile tek para birimi EURO’ya gegisin

getirecegi faydalar ortaminda gergeklestirmeyi 6ngormektedir.

Bankacilik, menkul kiymet piyasalan ve borsalari, sigorta sektoriinden olugan tek
Avrupa mali hizmetler biitiinlesmesi, “tek lisans”, “karsilikli tanima” ve “ev sahibi tilke
kontrol ve denetimleri” ortak ilkelerinde, liye ilkeler arasindaki yasal ve uygulama

farkliliklarmin giderilmesiyle gerceklestirebilecektir’>.
2.1.1. Hukuki Mevzuat

AB’nin temel olarak yasal zemini Roma Antlagmasi, Beyaz Kitap, Tek Avrupa
Senedi ve Maastricht Antlagmas: hiikiimlerine dayanmaktadir. 1986 yilinda Avrupa
Komisyonu tarafindan Avrupa Konseyine sunulan “Cockfield White Paper” isimli
dizenleme Tek Pazar’in olusturulmasina yoénelik bir hedef belirtmigstir. Komisyonun
1983 mektubu ve White Paper tam finansal entegrasyon igin bir hareket alam
belirlemistir. Bunlar; sermaye hareketleri, finansal hizmetlerin ulusal sinirlart agmasi,
sermaye piyasasinin Uzerindeki kisitlamalarin kaldiriimasi, sermaye piyasalarinn

verimli ve istikrarll galigmasi  i¢in diizenlemeler, mali  ¢arpikliklann  ortadan

2 Meral VARIS, Ali KUCUKCOLAK, Oral ERDOGAN ve Levent OZER, AB Sermaye Piyasalarma
Uyum ve Rekabette Tiirk Sermaye Piyasasi ve IMKB’nin Geligimi, IMKB Yayim, Says: 14,
Istanbul: 2000, s.2.

3 VARIS, KUCUKGCOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.g.e., 5.3.
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kaldirmay:r amaglayan vergilerin uyumlastirilmasina yonelik tedbirler ve Topluluk

kuruluglarinin borglanma ve borg verme aktiviteleridir’®.

AB ile ortak finansal piyasanin olusumu 1992 yilina kadar, bankalarin, sigorta
sirketlerinin ve yatinm firmalarinin Birlik dahilinde sirket kurma, ofis agma ve igletme
haklarim  kapsamaktaydi. Daha sonraki geligmelerle finansal hizmetlerin
liberalizasyonu, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi kosuluna bagli olarak,
Maastricht hedef ve planinda; finansal serbest dolasima iligkin kosullar daha da

detaylandlrllmlstlr55 .
2.1.1.1. Menkul Kiymetlere iliskin Avrupa Davrans Yasas:

Davramig Yasasi'ni diizenleyen Komisyon Onerisi (25 Haziran 1977,77/534/
ECC), bir seri ilke ve ayrica somut bazi esaslart kapsamaktadir. Davramg Yasas: bir
Oneri bigiminde sunuldugundan, iliye ilkeleri baglamamaktadir. Birlik nezdinde
biitiinlesmeyi saglamak iizere, iiye ulkelerin yiirirlikteki diizenlemelerini ve bunlara
bagli uygulamalan birbirlerine yaklagtirma hedeflerini 6ngdrmiistir’®. Davranig Yasast,
alt1 genel ve on sekiz tamamlayict kurallar biitiiniinden olugmaktadir. Yasa’nin temelini
olusturan genel kurallar; kamuyu aydinlatma, esitlik saglama ve ¢ikar ¢atigmalarinin

dnlenmesine iliskindir. Bu kurallar kisaca su sekildedir’ :

- Menkul kiymet islemleri hem tiye tilkelerin yiirirlitkkte olan mevzuatlarina, hem

de Davramg Yasasi gergevesinde belirlenen diiriist davramg ilkelerine uygun olacaktir.

- Yatinmcilara agiklanacak bilgiler eksiksiz, dogru, kesin ve ayrintili olmalidir.
Menkul kiymetlere iligkin fiyatlar gergegi yansitacak sekilde zamaninda verilmelidir.
Bilgilerin agiklanmasinda, kurallara uygun hareket edilmeli ve hi¢ kimseye ayricalik
tamnmamalidir. Menkul kiymetin ihracindan itibaren iglem yapilma donemini de
kapsayacak zaman dilimi igerisinde kamuyu tam aydinlatma ilkesinin uygulanmasina

Ozen gosterilmelidir.

> YALCINER, A.g.m., 5.452-453.

3 VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.g.e., 5.3-4.
¢ GURLESEL, ALKIN ve UZUNOGLU, A.g.e., 5.29-30.

37 TEZCANLI ve ERDOGAN, A.g.e., 5.57-58.
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- Bir sirketin benzer tiirdeki pay senetlerin hamiline olan tiim ortaklan esit haklara
sahiptir. Piyasada islem goren girketin fiziki veya hukuki kontroliinii ele gegirmeye
olanak veren pay senetlerinin devrine iligkin islemlerde de, tim pay sahiplerine esit
muamele yapilacaktir. Bu hususta, ¢zellikle blok pay senetlerinin devrinde diger

hissedarlara da esit muamele yapilmasi ilkesi benimsenmistir.

- Menkul kiymetleri islem goren sirketlerde ¢aligan tiim yoneticiler ile denetleyici
ve kontrol edici konumda olan kigiler, Yasa’nin belirledigi ilkelere uygun davranis
igerisinde hareket etmelidir. Menkul kiymet islemlerini. ters yonde etkileyecek veya

ortaklarin haklarina zarar verecek herhangi bir davramg iginde olunmamalidir.

- Menkul kiymet alim-satim iglemiyle profesyonel olarak ugrasan kisiler, haksiz

kazang elde etme davraniglarindan kaginacaklardir.

- Gruplararas: ¢ikar catigmalari ve uyusmazlik hallerinde, ¢6ziim igin gereken
¢aba sarfedilmelidir. Aracilar, dogrudan veya dolayli olarak kazang saglama girisiminde
bulunmamalidir. Aracilar, giivene dayali iligki cercevesinde miisterilering zarar

vermekten kaginmalidir.
Yasa’'nmin getirdigi tamamlayici kurallari ikiye ayirmak gerekir’®:

a) Mali aracilarin durlist davranmasina iliskin kurallar;

- Mali araci, ticari ahlak ve profesyone! davramg kurallarina eksiksiz uymak
zorundadir.

- Mali aracilar, yatinmcinin piyasamin dirist igleyisine duydugu giiveni
surdiirmekle yikiimladiir.

- Mali aracilar, Davraniy Yasa’sinin amag ve kurallarina uymakla yiktimlidiirler.

- Agiklanmamis bilgileri elde etmek, diristlik dist veya usulsiiz bir islemi
yaptirmak konular1 basta olmak tizere, mali aracilar ilgilileri genel kurallara
karsi gelmeye tegvik etmemelidir.

- Mali aracilar, miisterisi yatinmeilar i¢in en uygun kosullari aragtirmak ve

tavsiye etmekle yiikiimludiirler.

¥ Vural GUNEL, Hukuki Acidan Sermaye Piyasas: Faaliyetleri (Araglar-Kurumlar), IMKB Yayint,
Istanbul: 1997, 5.165-167.
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- Sadece komisyon almak amaciyla islemlerin tegviki dogru bir davranis degildir.
- Yasal iglemler diginda, mali aracilar, musterisi olan yatirnmcilarin kimliklerini

agiklamama yiikimluliiga altindadirlar.

b) Kamuyu aydinlatmaya iligkin kurallar;

- Yapay piyasa olugmasi veya olusturulmasi 6nlenmelidir.

- Alnan bilginin, fiyatlar etkileyebilecek sekilde kullaniimamasi gerekir.

- Piyasa yetkilileri ile ortaklarin, kamuya agiklanmast gerekli bilgileri usuliine
gore agiklamalar: gerekir.

- Yatinmcilara bilgi sunulmasinda esit davraniimasi gerekir.

- Ortakligin el degistirmesine yol agan blok pay senetlerinin devirlerinde tiim

ortaklara ve piyasaya bilgi verilmelidir.

Sirket, pay senetlerinin kota alindig: biitiin Giye tilkelerde, pay senedi sahiplerinin
haklarimi kullanabilmeleri igin gerekli tim imkan ve bilgileri saglayacaktir. Sirketler,
en son mali tablolarini ve son yila iligkin faaliyet raporunu mimkiin olan en kisa siirede
kamunun bilgisine sunmakla yukiimlidirler. Her mali yilda en az bir kere faaliyetlere

iliskin rapor hazirlamak zorundadirlar™.

2.1.1.2. Menkul Kiymet Islemlerinin Serbestlestirilmesi ve Piyasalarin isleyi;

Kurallarinin Uyumlagtirilmas: 1le flgili Mevzuat

Avrupa Birligi igerisinde, dort ana serbest dolagim unsurundan mal, kisi, sermaye
ve hizmetlerdeki serbest dolagim ile Birlik icerisinde ekonomik ve parasal bitiinlesmeyi

saglayan finansal biitinlesmeye ulagilacaktir®.

Finansal serbestlesmenin temel amaci, ekonomik biiylimeyi artirmaktir. Ancak,
ampirik Ornekler sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin tasarruflarin dagiliminda
iyilesmeye neden olmadigini gostermektedir. Bu durumun temel nedeni uluslararasi
finansal iglemlerin biryiik boliimiiniin reel yatinm firsatlarimi degerlendirmeye yonelik

uzun dénem risk ve getiri yapisinda degil, kisa vadeli spekiilatif kérlar elde etme

* VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., 5.33-35.
% IMKB Arastirma MUDURLUGU, A.g.e., 5.77.
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amaciyla yapllmasmhrm.

AB tyelerinin birbirleriyle ve diger OECD iiyeleriyle yogun ekonomik ve ticari
iligkileri vardir. Bu iligkiler nedeniyle uluslararasi sermaye hareketleri hiz kazanmakta,
yogunlagmaktadir. Bunda agik ekonomi olmanin bityiik pay: vardir. AB iginde Ingiltere,
Almanya, Liksemburg, Fransa gibi llkeler ¢nemli finans merkezleridir; uluslararas:

sermaye bu merkezler aracilif1 ile 6nemli oranda hareket yetenegi kazanir®.

AB’ye uye ulkeler arasinda sermayenin serbest dolasimi, bazi istisnalar diginda
1 Temmuz 1990°’dan itibaren gegerli olmak {izere saglanmus bulunmaktadir. Boylece

“Tek Pazar” hedefinin énemli bir unsuru gergeklestirilmis olmaktadir.

Birlik’te sermayenin serbest dolagim hedefinin kaynag Roma Antlagmasinin 67.
maddesinde yatmaktadir. 67. md. (1. paragraf); “Birlikte, sermaye hareketlerine iiye
tilkelerin getirdikleri sinirlamalarin agsamali olarak ve ortak pazarin uygun bir sekilde
islemesini saglamak icin gerekli olan boyuta kadar kaldirilacagim” 6ngérmektedir.
Sermayenin serbest dolagimi gibi ¢ok derin ekonomik etkileri olan hedefin, Birligin
kurucu Antlagmasinda yer almasinin nedeni, Birligin GB’ni tamamlamasindan sonra
ulasmayr amagladigi bir bitlinlesme diizeyi olan Tek Pazar’in; mallarn, kisilerin,

hizmetlerin yaninda sermayenin de serbest dolasimini kapsamas: gercegidir®.

AB Konseyi, Birlik hukuku ¢ercevesinde Direktifler ile yeni diizenlemelere
gitmistir. Direktiflerin’in amaci, sermaye islemlerinde sistematik gruplandirmay:
saglamaktir. Sermaye hareketlerine iligkin islemler, liberalizasyon dereceleri itibartyla

{i¢ grupta toplanmaktadir. Bunlar; tam, kismi ve goniillii liberalizasyondur®* :

a) Tam Liberalizasyon: Dogrudan yatinmlar, emlak alim-satimi, kisa ve orta
vadeli ticari krediler, kazanglar ve eski yatinmcilann tekrar kazanilmasi gibi kigisel

iglemleri ve yerlesik olmayanlarin diger bir iiye tilkedeki kote pay senetleri edinimlerini

¢ Yasemin Tiickey KAYA, Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Modellenmesi Tiirkiye Ornegi, DPT Uzmanlik Tezler, Yayin No: 2487, Ankara: 1998, s.6-8.

€2 Kasim EREN, Avrupa Birligi’nde ve Tiirkiye’de Bankacilik, Beta Yayinlary, Istanbul: 1996, s.65.

® Omer BOLAT, “Avrupa Toplulugu'nda Sermavenin Serbest Dolagmmi Alamnda Saglanan
Gelismelerin Incelenmesi”, Avrupa Aragtirmalan Dergisi, Cilt: 1, Sayx: 1-2, istanbul: 1991, 5.209.

® TEZCANLI ve ERDOGAN, A.g.e., 5.19-20.

& U:i nul.:i-w*‘“ﬂ“i it

%3%&\\3 Adpanan S E W 3



24-

kapsamaktadir. Mallarin ve iggiiciinin dolagimimin serbestlestirilmesiyle dogrudan

baglantili olan tiim sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesini zorunlu kilmaktadir.

b) Kismi Liberalizasyon: Bir lye tilkenin borsasinda islem goren veya borsaya
kotasyon siirecinde olan menkul kiymetlerin diger Gye ulkelerdeki yerlesik kisilerce
serbestge alim-satimunin yapilabilmesi, yatirim fonu portfoylerindeki pay senetleri ve

uzun vadeli ticari kredilere iligkin simnirlayict hususlarin kaldirilmast gerekmektedir.

¢) Gonilli Liberalizasyon: Hazine bonolarinin ve diger pay senetlerinin alim ve
satimi, yabancilarin banka hesabi agmasi ve kisa vadeli benzeri finansal iglemlerin
liberalizasyonunu 6ngériir. Bu iglemlerin spekiilatif hareketlere ve dalgalanmalara sebep
olacag: disiincesiyle, tye Ulkelerin i¢ piyasalarinda yapacaklari diizenlemelerle

sekillendirilmesi istenilmektedir.

AB’nde sermayenin serbest dolagimi konusunda 1960°l1 yillarda saglanan
gelismeler, 1982’ye kadar yavaglayarak devam etmis, bu yildan sonra iiye tlkeler
sermayenin dolagiminin serbestlestirilmesi konusunda 6nemli kararlar almiglardir. 1982
ytlina kadar olan donemdeki en Onemli diizenleme, 11 Mayis 1960 tarihli Birinci
Konsey Tuzigi’dir (921/60). Bu Tizik daha sonra 18 Aralik 1962 tarihli Konsey

Tuzigh ile degistirilmigtir.

921/60 Konsey Tiiziigl, sermaye hareketlerini liberalizasyon seviyesi farkli olan
A, B, C ve D gibi dort listeye ayirmusti® . A listesi tam, B listesi kismi, C ve D listeleri

ise gonilli liberalizasyona yoneliktir.

A ve B listelerinde belirtilen iglemler sunlardir: Dolaysiz yatinmlar, gayrimenkul
yatirimlari, kisisel sermaye hareketleri, sigorta sdzlesmelerinin yerine getirilmesindeki
transferler, uzun vadeli krediler, ticari islemler veya iilkede yerlesik bir kisinin igtirak
ettigi hizmetlerin tedariki ile ilgili krediler, bir iiye tlkedeki bir borsada islem goren
veya borsaya girig siirecinde olan menkul kiymetlerin (pay senetleri, tahviller ve

devredilebilir menkul kiymetlerde kollektif yatirim tegebbiislerinin birimleri) iktisabi ve

% KARLUK, A.g.e., 5.229.
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benzerleridir®®. 1960 tarihli Direktif’in 2. maddesine gore, iiye devletler, B listesini
uygulamay1 garanti etmektedir. Bu gekilde, bir tiye tilkenin borsasinda islem goren veya
borsaya kote siirecinde olan menkul kiymetlerin diger tiye tilkelerdeki yerlesik kisilerce
serbestce alim-satim igleminin yapilabilecegi 6ngorillmektedir. C listesinde yer alan

kosullu nitelikteki sermaye islemleri de asagida verilmektedir®’ :

- Yerlesik kurulusa ait menkul kiymetlerin yabanci bir se\:(r\laye piyasasina arzi ve
safisi, h

- Yabanci bir kurulusa ait menkul kiymetlerin ulusal sermaye piyaséglnda arz ve
satisy,

- Herhangi bir iiye iilke borsasinda islem gormeyen veya borsaya kabul stirecinde
olmayan menkul kiymetlerin iktisabi; ticari iglem veya yerlesik kisilerin istirak
etmedigi hizmetlerle ilgili olan orta ve uzun vadeli kredi islemleri,

- Teminatlar, diger garantiler, rehin haklari ve bununla ilgili transferlerdir. Para

_ Komitesi, sermaye hareketlerine iligkin kisitlamalari senede en az bir kere
incelemekte ve kaldinnlmasi gerekli kisitlamalara iligkin raporu Komisyona

sunmaktadir.

Uye iilkelerin sinirlama getirip getirmemekte serbest olduklari sermaye iglemleri
de (D listesi) sunltardir: Ozellikle kisa siireli sermaye hareketleri; para piyasasinda iglem
goren menkul kiymetlerin iktisabi, bir bagka tiye devlet de cari veya mevduat hesaplari
agma, fonlarin bu hesaplara yatirilmasy, ticari islemler veya iilkede yerlesik bir kisinin
istirak etmedigi hizmetlerin tedariki ile ilgili olan kisa vadeli kredilerin verilmesi ve geri

ddenmesidir®®.

Ikinci Direktif'te (18.12.1962), Birinci Direktifle ilgili bazi degisiklikler ve
ilaveler yapilmaktadir. Birinci Direktif'in A listesine yerlesik olmayan kisilerin
fonlarinin diger bir iiye iilkeye transferi ve kiigiik miktarlarin yurtdigina transferleri

Direktif igine alinmigtir.

% BOLAT, A.g.m., s.210-211.
¢ TEZCANLI ve ERDOGAN, A.g.e., 5.22.
® BOLAT, A.g.m., s.211.
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Ugiincii Direktifde (17.11.1986), onceki Direktiflerde tamimlanan liberalizasyon

gereksinimleri orta ve uzun vadeli tiim islemlere genisletilmektedir.

Dordiincti Direktif (24.06.1988), kisa siireli sermaye hareketlerinde olmak tizere
tiim sermaye hareketlerinde tam ve kosulsuz liberalizasyonu igeren Birlik i¢i simirlarin

kaldirilmast amacina yoneliktir®.

AB tilkeleri 1990 tarihi itibariyla sermaye hareketleri konusunda tam serbestlige
gegmistir. Ekonomik birligin ve para birliginin olusumunun ciddi olarak tehlikeye
girmesi hallerinde sermaye hareketlerini kisitlama tedbirlerini uygulama konusunda

istisna hiikiimleri halen gegerlidir™.
2.1.2. Avrupa Birligi Finansal Piyasalarinda Uyum

AB Komisyonu kurulusundan bu yana gergeklestirdigi en 6nemli modernizasyon
stratejisini 1 Mart 2000 tarihinde onaylamustir. Stratejinin, personel politikasinda
reform, finans yonetimi ve yeni bir stratejik planlama sistemi olmak iizere ii¢ konudan
meydana geldigi belirtilmistir. AB Komisyonu “i¢ pazar mevzuatinin basitlestirilmesi”
(Simplification of the Legislation on Internal Market-SLIM) konulu raporda i¢ pazarla
baglantili olarak, ulusal mevzuatin basitlestirilmesini hedefleyen bir dizi tavsiyede

bulunmustur’*.
2.1.2.1. Finansal Hizmetler Faaliyet Plam

AB finans sektériinde Tek Pazar olusumu gergevesinde, 1999 yilinda bes yillik bir
faaliyet plani (action plan) hazirlanmigtir. Bu planda finans sektorii; toptan islemler
pazari, perakende iglemler pazar ve denetim olarak iig stratejik baglik altinda toplanmig
ve her baghikta tarih belirlenerek yapilacak isler bir takvime baglanmugtir. Finansal

Hizmetler Faaliyet Plam (FHFP), Euro’nun geligimi, kiresellesme, teknolojik

® TEZCANLI ve ERDOGAN, A.ge,, 5.23-25.

7 VARI§, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.ge., s.18. . .

' IKV BULTENI, “AB Komisyonu Yeni Reform Stratejisini Onayladi”, IKV Yaym, Istanbul: Mart
2000, 5.2-3.
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ilerlemeden kaynaklanan degisimlere karsi alinacak gesitli tedbirleri igermektedir.

FHFP’ninda, alinacak tedbirler konusunda iig éncelige yer verilecektir’*:

a) Birinci Oncelikli Faaliyetler: Euro’ya gegisin getirecegi yararlarin tam olarak
gergeklesebilmesi ve Birligin finansal hizmetler sektoriiniin daha rekabetgi bir yapiya

kavusturulmasina iliskindir.

b) Ikinci Oncelikli Faaliyetler: Tek Finansal Hizmetler Piyasasr’nin islemesini

saglamak i¢in yeni geligmelerle mevcut yapinin uyumlasgtiriimasi gerekmektedir.

¢) Ugiincii  Oncelikli Faaliyetler: Bu faaliyetler, Euro’ya gegis asamasinin
sonlarinda uyumlu bir politika olusturmak konusunda yapilacak iglerin belirlenmesinde

agik ve genel bir kabuliin olugturulmasina yoneliktir.

I pazann diizgiin galigabilmesini teminen mali hizmetler ve vergilendirme
alaninda hazirlanacak mevzuat onerileri desteklenmektedir. Ig¢ pazar stratejisi
kapsamindaki amaglarin gelistirilmesinin pazarin daha iyi caligmasini saglamak
agisindan onemli olmasi sebebiyle bu yonde adimlar atmak amaglanmaktadir. Bu
alanda, Birlik mevzuat1 ile ulusal mevzuatin basitlestirilmesi, Birlik mevzuatimn iiye
devletlerin i¢ hukuklarina aktanlmasinin kolaylastirilmasina yénelik girisimlerin

desteklenmesi ongoriilmektedir””.
2.1.2.2. Yatirnm Hizmetleri

AB’nde 1 Ocak 1996 tarihinde, tek sermaye piyasasinda ilkelerin farkli
mevzuatim uyumlastirmay:r hedefleyen ve Avrupa Konseyi tarafindan hazirlanarak
kabul edilen yonergeler, uygulamaya konmustur. Bu yonergelerin en 6nemlisi Menkul
Kiymetler Alanindaki Yatiim Hizmetleri hakkinda, 1993 tarih ve 93/22/EEC Sayili
Yonergedir’*. Faaliyet Alamindaki tedbirlerden biri Yatim Hizmetleri Direktifi’nin

yenilestirilerek tek Avrupa Toptan Satiglar Pazar’’nin olugturulmasidir. Amag, menkul

2 VARIS, KUGCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., s.117.

™ IKV, “Portugal 2000”, IKV Dergisi, Say:145, Istanbul: Ocak-Nisan 2000, s.70-71.

" Fidyak BULTEN, AB’nde Menkul Kiymet Yatinm Hizmetler ile ilgili Yaklagimlar, Say:: 4, Creative
Yayincilik, Istanbul: Temmuz 1998, s.12.
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kiymetler alaninda Avrupa Sermaye Piyasalarinin bitiinlesmesini hizlandirmaktir.
Banka olmayan diger finansal kurumlara; Avrupa capinda, acentalar bazinda, emir
toplama ve gergeklestirme, dealing islemleri, portfoy yonetimi v.b. faaliyetlerde

bulunma olanag: getirmektedir.
Yaturim Hizmetleri Direktifi’nin sonuglari sunlardir’”:

- Direktifin pratik sonuglarindan en giincel olam elektronik bazli iglemlerin
dtizenlenmesidir. Elektronik bazli iglemlere yonelik yogun g¢aligmalar ve diizenlemeler
gozlenmektedir. Ancak, Direktif’in 15.maddesinin 4.fikras1 “uzaktan tyeligi buyik
olgiide ev sahibi tiye lilke yetkilisine” birakmakta olup; bu husus bir anlamda kisitlama
olarak da degerlendirilmektedir. Dolayisiyla, uzaktan iyeligin asgari kosullarinin da

belirlenmesi amaglanmalidir.

- Direktif kapsamindaki muafiyet uygulamalari halen iiye Ulkeler arasinda
farkhiliklar gostermektedir. Ornegin Avusturya’da sigorta sirketlerine, merkez
bankalarina ve kéflektif yatinm ortaklhiklarina Direktif kapsaminda muafiyetler
taminmigtir. Diizenli piyasalara iiyelik ve girig bakimindan Ispanya, Yunanistan ve
Portekiz’e taninmug olan gegis siirecinin 1999 yilinda tamamlanmasim takiben ek bir
stire taninmasina gerek goriilmemistir. Yine iye iilkeler itibariyla olduk¢a esnek olan
yetki tanimlamalan ¢ergevesinde, muafiyet kosullan igerisinde “diizenli piyasa”
tamminin netlestiriimesi gerekmektedir. Direktif’in geffaflik rejimine iliskin olarak

diizeltilmesi yoniinde miizakereler devam etmektedir.
2.1.2.3. Sermaye Yeterliligi

Yatirim Hizmetleri ile tamamlayici bir nitelik tagiyan ve yatirim girketleri ile kredi
kuruluslarinin sermaye yeterliliklerini diizenleyen Direktif (93/6/EEC, 15 Mart 1993),
yatirim sirketleri hakkinda agagidaki hususlarda hitkiimler getirmektedir”

- Ozkaynaklar,

- Sermaye,

> VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., s.118.
% A.ge., s.23.
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- Taginan riskler,

- Risklerin denetlenmesi.

Sermaye yeterliligi kapsaminda uygun kosullarin belirlenmesi amaciyla, “islem
kayit defteri” kavramu su sekilde belirlenmektedir: Kisa vadede daha yiiksek fiyattan
satmak amact ile faiz getirisi beklentisi i¢inde elde tutulan menkul kiymetler, baska
pozisyonlan: hedge etmek amaci ile bulunan pozisyonlar, sonuglandiriimamig islemler,
iicretsiz teslimler ve organize borsa digi tiirev islemleri ile bulunan pozisyonlar iglem
kayit defterinde belirtilir. Direktifin igiincii maddesi sermaye alt limitlerinden
bahsetmektedir. Buna gore, yatirim firmalari, faaliyette bulunduklan alanlara gore farkls
sermaye miktarlarina sahip olmaktadir. Yatirimcilarin para ve/veya menkul kiymetlerini
elinde bulunduran ve asagidaki hizmetlerden en az birisini sunan sirketler 125.000 Euro

miktarinda itk sermayeye sahip olmalidir :

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

. - Kendi hesaplarina islem yapmamak kosuluyla kisisel portfoylerini yonetmek.

Sirket, yatinmeilann para ve/veya menkul kiymetlerini tutmaya, kendi hesabina
islem yapmaya ve satig garantisi ile yiiklenimine yetkili degilse, iiye iilkeler ilk sermaye
alt stmirim 50.000 Euro seviyesine indirebilirler. Diger biitiin yatirim girketleri igin ilk

sermaye alt sinirt1 730.000 Euro olarak belirlenmistir’".

Avrupa sermaye piyasalarinda, sermaye yeterliligi ilke ve standartlarinda
biitiinliikk saglanmasy, iiye tilkelerdeki finansal hizmet sunumlarinda, 6zellikle aracilik
hizmetlerinde bulunan kuruluslar agisindan rekabet esitligini esas almaktadir. Sirketlerin
devamlilig ve istikrarl bityiimelerinde reel mal ve hizmet iiretiminin yaninda; finansal
Girinlerin kalitesi ilg finansal yonetim ve plinlama etkili olmaktadw. Boylece, bir
yandan finansal trinlere iligkin serbest iglemler gergeklestirirken, diger taraftan
titketicinin de yeterli diizeyde korunmasi amaciyla ihragcr kurumlarin olusturulan

diizenlemelere uymast gereklidir’®.

7 TEZCANL], ERDOGAN, A.g.e., 5.82.
® VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., s.118-119.
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Direktif’in piyasa riskine iligkin kurallarinin da geligtirilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda, risk agirliklarinin da, zaman igerisinde elde edilen tecriibe 15181nda yeniden
diizenlenmesi planlanmaktadir. Kisa donemde Direktif’teki eksikliklerin giderilmesi

konusunda yapilan éngorilenlerden bazilan sunlardir” :

- Konsolide gozetim yapilmasi yoluyla, bankacilik ve sermaye piyasalarina daha
fazla seffaflik getirilmelidir. Bu baglamda, bankalarin, araci kuruluslarla ne gekilde
konsolide edilecegi agik bir gekilde belirtilmelidir.

- Likiditesi diigiik ya da yiiksek pay senetlerine iliskin farkl: ulusal politikalar,
sinir Otesi yatinm kararlarini ve/veya AB finansal merkezlerinin baska merkezler
kargisindaki konumunu olumsuz etkilemektedir. Ulusal uygulamalarin zaman igerisinde
birbirine yaklagmasi beklense dahi, rekabette esitligi saglamak adina, en kisa siirede pay
senetlerinin likiditesine iliskin AB 6lgeginde gegerli olacak ilkeleri belirlemekte fayda

gortilmektedir.
2.1.2.4. Kollektif Yatirim Ortakhiklan

AB, iiye iilkeler igin kollektif yatirim ortakliklarimn (UCITS) kurulus, isleyis ve
yonetimlerine iligkin hukuki ¢ergevesini, diger alanlarda oldugu gibi, belirli
direktiflerle, belirli esaslara baglamaktadir. Menkul kiymetler portfoyii isleten Kollektif
Yatirim Ortakliklarina iligkin kanun, yonetmelik ve idari diizenlemelerin koordine
edilmesi ve farkli uygulamalarin uyumlagtirilmast amaciyla Birlik, 20 Aralik 1985
tarihinde bir Direktif yayinlamigtir. Bunu takiben 22 Mart 1988 tarihinde Danimarka
bono piyasalarinda kargilagilan bazi problemleri ¢6zmek amaciyla, ikinci bir Direktif
onerisi kabul edilmistir. Ilk Direktif sirketlerin kurulug, ¢aligma ve kamuoyunu
aydinlatma esas ve standartlarina yonelik hiikiimleri igermektedir. Amag, yatirim
ortaklif1 ve/veya yatirim fonlari sahibi olan yatinmcilan korumaya yonelik, isleyis
esaslarim1 diizenlemek ve tiye Ulkeler arasindaki farkliliklann gidermek suretiyle

gerekli koordinasyonu olugturmaktir. Buna gore, herhangi bir liye tilkede onaylanan

 A.ge., 5.120.
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katilma belgeleri diger liye lilkelerde de yatirimcilara kolayca satilabilecektir. Direktif

ayni zamanda, kontrol mekanizmalarina iligkin kurallara da yer vermektedir®.

Ikinci Direktif 6nerisi (European Report No:2373) ile giindeme gelen hususlarin
baginda, “likit varlik ve para piyasast araglarimin tammlamalan ile kapsami”
gelmektedir. Ingiltere ve Isveg yeni bir tamimlamay: gerekli gérmemekte, Almanya ise
daha aynntili olmasini istemektedir. Ote yandan, bir UCITS’in portfoy kisitlamalar
cercevesinde diger UCITS’lere ve tiirev irinlerine yatiim oranlarinda tam uyum

saglanamamigtir®”.
2. Kotasyon Kriterleri ve Uygulama Esaslar:

Avrupa kotasyonu, lye iilke borsalarinda uluslararas: niteliklere sahip menkul
kiymetlerin kabulii ve kote edilmesini ongdrmektedir. Proje ile Avrupa dizeyinde bir
“blue chips” olugturacaktir. Blue chips ile sirketleri kote ederek portfdy yatirimlar
yaygnlagtinlacaktir. Biiyitkk ¢apli Avrupa ihragcilan igin tasarlanan Eurolist, basta
Isvigre ve Norveg olmak iizere iye iilke borsalarmmn isbirligi ile olusturulmugtur.
Eurolist, AB igerisinde daha ¢ok biiyiikk olgekli sirketlerin; ortaklik yapilarim
genigletmek, yeni sermaye artinmmina gitme ve difer Avrupa piyasalan ile rekabet
olanaklarim1 gii¢clendirme gibi belirli nitelikteki ihtiyaglarinin kargilanmasi amacina

yoneliktir. Proje ile goklu kotasyon sistemi olusturulmaktadir®,

Avrupa kotasyonunun amact dzetle, Avrupa Tek Sermaye Piyasasi hedefinde,
kotasyona iligkin standartlagmanin saglanmasidir. Avrupa’da ¢ok iyi tanmnan biiyitk
sirketler, Avrupa kotasyonuna dahil edilecek olup, kota alinan sirketler, diinya ¢apinda
iine sahip sirketler olarak kabul goreceklerdir®®. Bu baglamda Londra Borsast,
Avrupa’nin 6nde gelen bir finans merkezi ve diinyanin baglica yatirim merkezlerinden
biridir. Diinyanin dért bir yamndan sgirketler, Londra’da kote edilen sirketler
topluluguna katilmaktadir. Londra’da kote edilmek, girketler i¢in uluslararasi menkul

kiymetlerin kote edilmesi ve alim-satiminda diinyanin en biyik borsasina girmek

8 TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.90-91.

8 VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., 5.120.
¥ TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.165-166.

8 A.ge., s.108-109.
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demektir. Londra Menkul Kiymetler Borsasi, SEAQ International (Londra Borsasi’nin
uluslararast sermaye alim-satim hizmetidir.) aracilifiyla, Euro dahil, tiim para
birimleriyle alim-satim yapma olanag: sunar. Londra Borsasi, Euro makbuzlarin (EDR)
kote edilmesi i¢in bir programi onaylayan ilk borsadir. Dolayisiyla, Londra Borsasi’nda

Euro para birimiyle kotasyon ve alim-satim kapasitesi yerlesmis bulunmaktadir®,
2.2.1. Avrupa Kotasyonu’na Kabul ve Sistemin Isleyisi

1987 yilinda yayinlanan yonergeyle, birden fazla uye iilkeye, borsa resmi
kotasyonunda yer almak lizere yapilacak bagvurularda kotasyon kurallarinin saglanmas:
hususunda kontrol ve onay yetkisine sahip olacak otoriteler ve Birlik tye tlkeleri
diginda kalan tilkelerle yapilacak karsiliklilik antlagma kogullar belirlenmistir. 1990’da
yaymlanan yonerge ile halka arza iligkin izahnamenin karsilikli taninmas: igin

caligmalarin kapsam genisletilmigtir®.

AB’nde borsa kotasyon ilkeleri agagidaki gibidir®:

- Belirlenebilmesi halinde halka agilma asamasinda piyasa  degeri,
belirlenemiyorsa, sermaye yedekleri ve dénem karinin (zararimin) eklenmesi ile elde
edilen degerin, asgari bir milyon Euro olmasi gerekir. Ancak, yetkili otoritelerin yeterli
piyasa olacagina inanmalari halinde, bu kosul saglanmadan da kotasyona izin

verilebilir.

- Sirketin kotasyon bagvurusundan onceki ii¢ mali yil igin yillik hesaplarin ulusal

kanunlara uygun olarak hazirlanmis ve yayinlanmis olmasi gerekir.

- Pay senetlerinin hukuki durumu tabi olduklar kanun ve diger diizenlemelere

uygun olmalidir ve serbestge el degistirebilmelidir.

- Kotasyon bagvurusu aym tertip pay senetlerinin tiimi i¢in yapilmalidir.

. #  http://www.londonstockexchange.com/markets/turkish/tv_markets_04htm, London Stock Exchange,
" Nisan 2000, s.1-3.

8 GURLESEL, ALKIN ve UZUNOGLU, A.g.e., 5.36-37.

% VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., 5.29-47.



-33-

- Bagka bir liye llkenin girketlerine ait pay senetlerinin, borsa kotasyonuna
alinabilmesi igin s6z konusu pay senetlerinin, bagvuran sirketin kurulu oldugu iye

tlkenin gekil kosullarina uymasi gerekir.

- Borglanma araglarinin borsa kotuna alinmasinda, ihraget sirketin ve borglanma
aracinin  hukuki durumu, borglanma araglarinin tedaviili, aynmi tertip borglanma
araglarinin  timi igin yapilmas: gerekmektedir. $ekil olarak, pay senetleri igin

belirtilenlerle ayni hiikiimleri tagimaktadir.

- Kotasyon bagvurulan: herhangi bir eksiklik yoksa altt ay iginde sonuglandirilir.
Yetkili otoriteler, yatiimcilarin yararlarnn agisindan uygun durumda bulunmayan
ihragcilarin menkul kiymetlerine iligkin kotasyon bagvurularint geri gevirebilirler. Bu

karara mahkeme kanaliyla itiraz edebilme hakk: bulunmaktadir.

- Menkul kiymetlerin bir borsanin resmi kotasyonuna alinmas: igin kotasyon
formunda yer alacak bilgiler ve bu bilgilerin ilani tiye devletler tarafindan

gergeklestirilmelidir. .

- Kotasyon formlar, yetkili otoritelerce onaylanmadan énce yayinlanamaz. Uye
devletler, Direktif de Ongoriilen hususlarin yerine getirildigi kanaatine varmadan

kotasyon formlarinin yayinlanmasina izin veremezler.

- Uye tilkeler devredilebilir menkul kiymetlerin kendi simirlan iginde halka arzi
swrasinda arzi gergeklestiren kigi tarafindan bir izahnamenin yaymlanmasini temin
ederler. Uye iilkeler belirli durumlarda, izahname yayimlama zorunluluguna kismi ya

da tam istisna getirebilirler.

- Thragcinin yasal merkezinin bulundugu tye devlet de dahil olmak iizere iki ya da
daha fazla tiye devlette yerlesik olan ya da faaliyet gdsteren borsalara, ayn1 menkul
kiymet i¢in borsa kotuna kabule iligkin olarak yapilan bagvurularin, es zamanli ya da
kisa bir zaman aralifi igerisinde yapilmasi halinde, menkul kiymetler igin kotasyon
formu, Direktif kurallari dahilinde, ihragcinin yasal merkezinin bulundugu ve yetkili

makamlan tarafindan onaylandif iiye devletteki mevzuat dahilinde diizentenir. Eger
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ihragcinin yasal merkezi, bu iiye devletlerden birinde yer almiyorsa, kotasyon formunun

mevzuata gore diizenlenecegi ve onaylanacag: devleti, ihrager segmelidir.

Avrupa kotasyonuna kabulde; AB Direktifleri temelinde kotasyona kabul esaslari,
izahname ve prospektiis igerigi ile periyodik olarak yayinlanacak finansal raporlama
standartlarina uygun olma kogullari aranmaktadir. Direktiflerde belirlenen asgari
standartlarin uygulanmasina paralel olarak tiim tiyeler, gereksinim duyduklarinda, ek
kosullar getirebilecek serbestiye sahiptirler. Ancak ek kosul getirilmesi, sirketlerin kote
olma siirecini uzatip maliyetleri artiric1 bir etki yapabilir. Kotasyona iliskin direktifler,
AB’ye iiye iilkeler arasinda sinir 6tesi kotasyonlar: kabul ve uygulama esaslarim
kolaylastrma ve Avrupa Sermaye Piyasa’larnini daha seffaf hale getirmeyi

ongormektedir®’.
2.2.2. Avrupa Kotasyonu’nun Getirecegi Avantajlar

Avrupa kotasyonu, dncelikle piyasa katilimcilarinin faydalarimi maksimum kilma
olanag: saglar. Daha makro boyutta ise, Tek Avrupa Sermaye Piyasasi olusumunu
hizlandiric: 6zelliktedir. Avrupa Sirketleri’nin Avrupa Kotasyonu’na girme ile elde

edecekleri faydalar su sekilde ozetlenebilir®:

- Sinir 6tesi kotasyon olanagt ve yonetimi,

- Ek kotasyonlar igin getirilen basitlestirilmis prosediir,

- Pay senetleri piyasasinda agiklik,

- Sermaye piyasalarina daha hizl: giris ve yeni ihraglarin yonetiminde etkinlik,
- Hissedar tabaninda genisleme,

- Sermaye piyasalarinda kamuyu aydinlatmada siireklilik ve esitlik,

- Avrupa kotasyonlarinda tek iicret uygulamas: ve maliyetlerde azalma.
Yatirimeilar ise agagidaki faydalan saglayabilecektir:

- Sirketlere iligkin bilgilere daha iyi ve zamaninda ulagim,

8 TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.169-170.
8 Age.,s.170-171.
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- Ulusal borsalar ve ulusal para birimlerinde menkul kiymet alim-satiminin
yanisira, sinir otesi menkul kiymetlere ulasim olanagi,

- Farkli menkul kiymetler arasinda kargilagtirma yapma ve biiyilk Avrupa
sirketlerine ortak olma gansi,

- Avrupa ¢apinda borsalar arasi hizmetlerde koordinasyon ve uyum,

- Thrager kuruluglaria yakin baglantilar kurma,

- Organize borsalarda resmi kotasyonun oneminde art1s,

- Avrupa kotasyonu ile Avrupa diginda ortak pazarlama firsati,

- Bir veya daha fazla endeks iizerinde tiirevsel finansal Griin islemlerinin

yapilabilmesi ve pay senetlerinde istikrarl likidite artig1.

Londra Borsasi, ¢esitli piyasa segenekleri sunarak buyuk-kigtk tim sirketlerin
sermaye artirimini ve pay senetlerinin piyasalarda alim-satimini saglar. Londra’da kote
edilen sirketler, 6nemli boyutlara ve yatirimet kitlesine ulagabilmekte ve diinyanin en

yogun alim-satim iglemlerine sahip olan bir uluslararas: borsada fon bulabilmektedir®.

2.3. igeriden Ogrenenlerin Ticareti

Igeriden 6grenenlerin ticareti, dar anlamda igerideki bilginin kullamlmas: suretiyle
menfaat saglayict menkul kiymet islemi yapilmas: olarak tanimlanabilir. Genis anlamda
firmanin ticari faaliyetleri, mali yapisina iliskin gizli bilgilerin, sirkete ait pay
senetlerinin gelecekteki piyasa deZerini degistirmek amaciyla kullanimi ile menkul
kiymet iglemi yapilmasi sonucunda, bir kazang saglama ve muhtemel bir zarardan
kacinilmast olarak belirtilebilir. Bolgesel biitiinlesme siirecindeki AB’nde, finansal
entegrasyonun saglanmasina iligkin olarak liye tilkelerin igeriden 6grenenlerin ticaretine

uymalart 5ngoriilmektedir’®.

* London Stock EXCHANGE, s.1. .
% Meral Vans TEZCANLI, Iceriden Oprenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, IMKB Yayrn,
Istanbul: 1996, s.14-67.
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2.3.1. 89/592/EEC Direktifi

Avrupa sermaye piyasalarinda igeriden 6grenenlerin ticaretine iligkin ilk hukuki
diizenlemeler, 1989 yilinda “Iceriden Ogrenenlerin Ticareti Diizenlemelerinde
Koordinasyon” adli Konsey Direktifi ile 20 Nisan 1989 yilinda imzalanan “Igeriden

Ogrenenlerin Ticareti Uzerine Avrupa Konseyi Konvansiyonu” na dayanmaktadir’’,

Direktif’in amaci, igeriden Ogrenenlerin ticaretinin yasaklanmasidir. Direktif’de,
iceriden 6grenenler ticareti igleminin, Birlik hukukunda ne anlama gelecegine y6nelik
tamm verilmekte ve bu tir iglemlerin kontroliinii, getirdigi genel ilkeler ¢ergevesinde

iiye tilkelerin yetkili organlarina birakmaktadir’’.

Direktif’de verilen tammlamaya gore, ihragci veya ihrag edilen menkul kiymetlere
ilisgkin bilgiler heniiz kamuya agiklanmamis olmahdir. Bu nitelikteki bilginin
agiklanmas: ile ilgili menkul kiymetin piyasa fiyatinda onemli olgide degisme
olmalidir. Igerideki bilginin yanisira, “igeridekiler” kavramina agiklik getirilmekte ve
gruplama yapilmaktadir. Menkul kiymetin fiyati ve piyasay: etkileme giiciine sahip
kiymetli bilgileri edinen kisilerin, bu bilgileri menkul kiymet islemlerinde kullanmalar1

kisitlanmakta, s6z konusu bilgileri tigiinci kisilere iletmeleri engellenmektedir™.
Igeridekiler, iki grupta toplanmaktadir:

- Birinci Derecedeki Igeridekiler: Isi, meslegi veya gorevi geregi igerideki bilgiye

ulasabilecek pozisyondaki kigilerdir.

- Ikinci Derecedeki Igeridekiler: Igerideki bilgiyi  birinci  derecedeki

igeridekilerden 6grenenlerdir.

Direktif, yasaklayici kurallar getirmekte, alim-satim ve bilgi aktarma konularina
iligkin genel bir gergeve ¢izmektedir. Buna gore alim-satim kurallarinda birinci ve ikinci

derecedeki igeridekiler, sahip olduklani ayricalikli bilgiyi kendi hesaplarina veya bir

°! TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.., 5.70.
%2 GURLESEL, ALKIN, UZUNOGLU, A.g.e., 5.39.
% TEZCANLI, A.g.e., 5.68.
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baska tglinci kisi adina kullanarak dogrudan veya dolayl: olarak menkul kiymet islemi
yapmak suretiyle ¢ikar salayamaz. Direktif, igerideki herhangi birisinin nitelikli bilgi
tzerine menkul kiymet islemini su¢ saydigi gibi, ayni zamanda, bu bilgileri bagka

kisilere aktarma ve tavsiye vermeyi de yasaklamaktadir’,
Igeridekilerin ticaretine konu olan menkul ktymetler sunlardir’:

- Pay senetleri, tahviller ve diger pay ve borglanma araglari,
- Menkul kiymetleri ele gecirme, devir sézlegmeleri ve riighan hakk: kullanimlar,
- Vadeli iglemler ve opsiyonlar,

- Endeks sozlegmeleridir.

AB, “Igeriden Ogrenenlerin Ticareti Uzerine Konvansiyonu” ile, Tek Avrupa
Sermaye Piyasasi olusumunda iiye tilkeler arasindaki menkul kiymet islemlerinde
ayricalikli bilginin kullanilmasi, haksiz kazang elde edilmesi veya muhtemel bir

zarardan kaginmanin piyasalar lizerinde yaratacag: negatif etkileri giderme amacindadur.

Direktif’in kabul edilmesinden itibaren uye ilkeler, Direktif hiikkiimlerine uygun
olarak ulusal diizenlemelerini degistirmeye yonelik kayda deBer bir mesafe

almiglardir®.

2.3.2. Avrupa Birligi Uye Ulkelerinde Iceriden Ogrenenlerin Ticaretine

fligkin Diizenlemeler

Basta; Ingiltere, Fransa, Hollanda, Liiksemburg, Ispanya, Italya olmak {izere iiye
tilkeler, ulusal kanunlarinda reform niteliginde degisiklikler yapmak suretiyle, Direktif
hikimlerine paralellik saglamaktadirlar’’. AB’ne iiye bazi iilkelerin igeriden

ogrenenlerin ticaretine yonelik olarak yaptiklari ¢aligmalar kisaca su sekildedir’ :

% TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.74-75.

% VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., s.47.
% TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.76.

7 A.g.e., s.76.

% TEZCANLI, A.g.e., s.74-111.
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a) Almanya: Almanya’da, igeriden Ogrenenlerin ticaretini Onlemeye yonelik
kurallar, borsay: da baglayici 6zel ticari yasanin bir pargasidir. Bu konuda yetkili merci,
1970°de ¢aliymaya baslayan ve bir dizi kurali uygulayan Borsa Eksperleri
Komisyonu’dur. Maliye Bakanligi’nin bu kurallarin diizeltilip degistirilmesine y6nelik
tavsiyesi tizerine, 1976 yilinda “Igeriden Ogrenenlerin Ticareti Rehberi” hazirlanarak
yayinlanmigtir. 1988 yilinda tekrar degigen kurallar, bankalar digindaki sirketler igin

baglayici nitelik tasimamaktadir.

Almanya sermaye piyasasinda igeridekilerin, igerdeki bilgiyi kullanarak
kendilerine veya Uglincii kisilere avantaj saglamalar1 yasaklanmaktadir. Yasal
diizenlemelerde uzun yillar cezai miieyyide yer almamasina ragmen, AB Direktifi’ne
uyum esas alinarak, 1992 tarihli mevzuat degisiklikleri ile genis kapsamli bir diizenleme
gergeklestirilmigtir. Bu diizenlemeler gergevesinde, birinci dereceden igeridekilerin,
menkul kiymetlere iligkin bilgileri kullanarak alim-satim islemleri yapmalars; igerideki
bilgi ve durumlar bagkalarina aktarmalar: ve tavsiyede bulunmalari yasaklanmaktadir.
Cesitli denetim birimlerinin koordineli olarak galigmasi veya bir otoriteye baglanarak
denetim sisteminin etkinlestirilmesiyle, oncelikle AB igerisinde olmak ftizere,

uluslararas: standartlara ulagilmasi saglanabilecektir.

b) Belgika: 4 Aralik 1990 tarihli “Finansal Piyasalar ve Islemlere Iliskin Yasa”
AB Direktif hitkiimlerinin yerine getirilmesi ¢ercevesinde igeriden o6grenenlerin
ticaretine  iligkin  kisitlamalari da igermektedir. Diizenlemeler, Belgika sermaye
piyasalarinda islem goren menkul kiymetler ile AB’ne iiye iilke piyasalarinda iglem
goren menkul kiymetlere iligkindir. Belgika Bankalar Birligi, iceriden ogrenenlerin
ticaretiyle ilgili yasa hiikiimlerinin uygulanip uygulanmadigin kontrol iglevini yerine
getirir. Ayrica, agilan davalarda bu tir bilgiyi mahkemede kamit olarak sunabilme

yetkisi de bulunmaktadir.

c) Danimarka: 1991 tarihli Yasa’ya gore; sirketin faaliyetleri, finansal ve idari
durumuna iligkin igerideki gizli bilgilerin, kamuoyuna agiklanmast ile birlikte sirkete ait

menkul kiymetlerin fiyatlarinda degigiklik meydana gelmelidir.

Igeriden o6grenenlerin ticaretine konu menkul kiymetler; Iskandinav veya AB

tyesi tlkelerdeki borsa veya organize diger piyasalarda islem goren menkul kiymetler
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ile Kopenhag Borsasi’nda islem goéren yabanci sirketlerin menkul kiymetlerinden
olugmaktadir. Yasa hiikiimlerinin uygulanmas: ve denetlenmesi, Kopenhag Borsasi

tarafindan yapilmaktadir.

d) Fransa: 1970 yilinda yiiriirlige giren Yasa ile, Fransa Sermaye Piyasasi Kurulu
(Commussion des Operations de Bourse, COB) igeriden 6Zrenenlerin ticaretine iliskin
ozel yetkilerle donatilmigtir. 1989 yilinda yiiriirliie giren Yasa ile COB’un yetkileri
daha da genigletilmigtir.

Igeriden ogrenenlerin ticaretine iliskin yasal gergeve, Eyliil 1985 tarihli Sirketler
Kanunu'nun 67-833 sayili hitkmiine dayanarak dizenlenmektedir. Fransa sermaye
piyasasinda igeriden &grenenlerin ticaretini onleyebilmek icin igeridekilere yonelik

cezai ve toplumsal yaptirimlar da bulunmaktadir.

e) Hollanda: Igeriden 6grenenlerin ticaretine yonelik dért yasa bulunmaktadir.
Bunlardan bifincisi, Temmuz 1992°de yiiriirliige giren Yasa’dir. Ikincisi, Amsterdam
Borsasi’nda menkul kiymetleri islem goren ve kote edilen sirketleri kapsayan Model
Yasa’dir. Yasa igeriginde, kontrata bagh hiikiimler yer almaktadir. Ugiincii diizenleme,
Amsterdam Borsast’nin iiyelerine yonelik gesitli kurallardan olugmaktadir. Son Yasa ise

tiyelerin igerideki bilgiden faydalanmalarini engelleyici niteliktedir.

f) Ingiltere: Igeriden 6grenenlerin ticaretine iliskin yasaklamalar ilk olarak 1980
tarihli Sirketler Yasasi kapsaminda ele alinmgtir. Bu Yasa, 1985 tarihinde “The
Company Securities (Insider Dealing) Act” ile yeniden yiiriirliide konmus ve 1986’da
Menkul Kiymetler Yasas: ile igeriden Ogrenenlerin ticaretine iligkin hiktmler

genisletilmistir.

Yasa’da, menkul kiymet fiyatlarini etkileyebilecek bilgiyi kullamlmak izere
kamuya agiklama, kendi sirketi ya da diger sirketlerin pay senetlerinin alim-satimim
yapma ve diger kisilere tavsiyelerde bulunarak “tilyo” verme faaliyetleri, cezay:
gerektiren sug olarak belirtilmektedir. Herkes tarafindan bilinmeyen ve agiklanmasi

halinde menkul kiymetin fiyatim etkileyebilecek bilgileri kullanarak yapilan islemler
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su¢ olugturmaktadir. Bu konudaki hukuki yaptinmlar sadece Ingiltere ile simirl:

kalmayip, AB’ne iiye uilke piyasalarina kadar genisletilmektedir.

g) Ispanya: 1989 tarihli Sermaye Piyasast Kanunu gergevesinde yapilan
dizenlemeler, iceriden Ogrenenlerin ticaretini 6nlemeyi amaglamaktadir. Sermaye
piyasasi ve borsamin isleyisinde, menkul kiymet yatinmlarini korumaya yonelik

tedbirlerin alinmas: esastir.

AB diizenlemelerine uyum saglama yoniinde yapilan degisikliklerle, igeriden
Ogrenilen bilgiye dayali menkul kiymet iglemlerinin yapilmas: ve bilgilerin bir Giglincii

sahsa transferi veya tavsiye edilmesi engellenmektedir.

h) Isvigre: 1 Temmuz 1988 tarihinde yurirlige giren Isvigre Ceza Yasast’nin
(SCC) 161. maddesi, igeriden dgrenenlerin ticaretiyle ilgili cezai miieyyideleri igerir.
SCC’nin 162.maddesi, imtiyazli haberin kétiiye kullanilmasinin cezalandiriimasinda

uygulanacak temel hitkmii ifade etmektedir.

Borsa’da islem gorecek pay senetleri ile ilgili Isvigre mevzuatinda yer alan
kosullarin yanisira, AB’nin 1989 tarihli igeriden 6Zrenenlerin ticareti ile ilgili hiikiimleri
de uygulanmaktadir. Direktif, 6ncelikli bilgiye sahip kisinin, s6z konusu bilgiyi

agiklamasini onlemektedir.

1) Italya: Yapilan diizenlemeler ile igeriden ogrenenlerin ticareti faaliyetlerine
yasaklamalar getirilmektedir. Yasa, birinci dereceden igeridekilerin menkul kiymet
alim-satimini; gegerli bir mazereti olmaksizin {glincii sahislara igerideki bilgileri
aktarmalarim ve igiincii gahuslara menkul kiymet alim-satimuiyla ilgili tavsiyelerde

bulunmalarim yasaklamaktadir.

i) Liksemburg: 1991 Yasas: ile kisisel ¢ikar saglamaya elverigli iceriden
Ogrenenlerin ticaretini onleme ve menkul kiymet piyasalarina olan giivensizligin
giderilmesi amaglanmigtir. S6z konusu Yasa, AB’nin konuya iligkin Direktifi’ne uyumu
da 6n plina almaktadir. Litksemburg Sermaye Piyasast Kurulu, Yasa hitkiimlerinin

yerine getirilmesini izleme ve denetleme yetkisine sahiptir.
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j) Portekiz: Portekiz Menkul Kiymetler Yasas), igeriden 6grenenlerin ticaretini,

dizenleyici otoriteler ve ihragcilara kadar uzanan genis bir gergevede ele almaktadir.

k) Yunanistan: AB’nin 89/592 Direktifi ve bu Direktif ile uyumlu 53/94 Sayili
Yasa ile Yunanistan’da igeriden ofrenenlerin ticareti yasaklanmaktadir. Borsa
Yonetmeligi’ne gore, menkul kiymetler ile bu menkul kiymetlerin ihraci hakkinda gizli
bilgiye sahip olan ve bu yoldan g¢ikar saglamaya caliganlarin, kendi adina ya da tgiincii
bir salus adina hareket ettikleri dikkate alinmaksizin alim-satim islemini yapmalar

dnlenmektedir.
2.4. Yatinm Hizmetleri ve Yatirmmcinin Korunmasi

AB finansal piyasalarinda uyum konusu iginde yer verilen yatinm hizmetleri ve
yatinmcinin - korunmast  kavrami, bu baghk altinda genis kapsamli olarak

anlatilmaktadir.
2.4.1. Avrupa Birligi Koxi'seyi’nin Yatirnmer Tazmin Plinma Mligkin Direktifi

AB Konseyi, liye ulkelerin sermaye piyasalarinda, yatinm sirketlerinin 6deme
gucligi igine digmeleri veya iflas etmeleri riskine kargi, yatinmeinin korunmasini
saglayacak bir sistem olusturmak amaciyla, 31.12.1996 tarihinde yiiriirlige girmek

tizere 1993 tarihinde “Yatinnme: Tazmin Plani’na iliskin bir Direktif kabul etmistir.

Soz konusu Direktif ile iiye iilkelerin bu Direktifte belirtilen esaslar dahilinde
yasal ve idari diizenlemeleri 31.12.1996 tarihine kadar yiiriirliige koyma ve hakkinda

Komisyonu hemen bilgilendirme zorunlulugu getiriimistir’.

Bu diizenleme, yatirim sirketleri igin hem kurulus hem de hizmet sunma serbestisi
agisindan, Tek Avrupa Kanunu'yla belirlenen ve Komisyonun Beyaz Kitabinda yer alan
program gercevesinde gerceklestirilecek i¢ pazarin olugmas: igin gerekli bir arag

olacaktir'®.

% Saim KILIC, Sermaye Piyasasinda Yatinmcin Korunmasi, SPK Yayim, Yayin No: 95, Ankara:
1997, 5.49-50.
1% Fidyak BULTEN, “AB’nde Menkul Kiymet Yatinm Hizmetleri ile ilgili Yaklasimlar”, s.12.
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Getirilen diizenlemelerle, AB igerisinde biitiinlegmis finansal sektor olusumunda,
bankacilik sektérinde uygulanmakta olan kurallarin, yatinm isletmeleri igin
de uygulanabilmesi saglanmaktadir. Bdylece, bankalardaki kurulug serbestligi ve
Ozkaynaklara iligkin kurallarin  aynisi yatinm isletmeleri igin de gegerlilik
kazanmaktadir. Bu sekilde, Avrupa finans piyasalarinin birbirlerine baglantili olmasiyla,

uyumlagma ve yakinlagma en iyi diizeyde gerceklesebilecektir'®’.

2.4.2. Yatirmar Tazmin Plimna Iligkin Direktif’in Icerigi

Direktif’in 1. maddesinde; yatinm firmasi, yatirim faaliyeti, finansal araglar ve

yatirime: kavramlarina yer verilmistir' 2.

Bu diizenlemede yer alan yatirim hizmetlerini sunan kuruluglanin, yatirimcilarin
korunmast ve finansal sistemin istikrar: agisindan, kurulduklan (orijin) iilke tarafindan
verilecek faaliyet iznine tabi olmalan gerekmektedir.

Kabul edilen yaklagim, faaliyet izni ve denetim-gbzetim sistemlerinin kargilikls
taminmas: ile Birlik diizeyinde gegerli olacak “tek izin” verilebilmesi ve orijin tilke
denetimi ilkesinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan uyumlagtirmanin saglanmasina
yoneliktir. Kargilikli tanima ilkesi ile orijin iilkeden faaliyet izni almug yatirim sirketleri,
bu Direktif kapsamina giren ve izin sahibi olduklan faaliyetleri Birlik ¢apinda sube

acarak veya hizmet sunma serbestisi iginde sunabileceklerdir'®.

Bir yatirim firmasinin, borglarini 6deyemeyecek durumda olduguna ya da boyle
bir duruma gelecegine, yerli iiye tilkenin yatirimci tazmin pldni y6netimi veya yetkili
otoritesi ya da ilgili mahkemesi tarafindan karar verilmesi halinde, bu yatirim firmasinin

miigterilerine Direktif’te ngoriilen esaslar gergevesinde koruma saglanmaktadir'®,

191 TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.77-78.

192 KILIG, A.g.e., 5.54.

193 pidyak BULTEN, AB’nde Menkul Kiymet Yatinm Hizmetleri ile {1gili Yaklagimlar, s.12.
194 KTLIC, A.g.e., 5.55.
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Yatinmcr koruma maliyeti, yatinm sirketleri tarafindan kargilanmakta,
yatirimceiya ise dolayli olarak yansitilmaktadir. Bu nedenle, Birlik ¢apinda gok yiiksek
bir koruma orani uygulanmasi arzu edilmemektedir. Uye devletler yatirimcinin, yatirm

sirketini belirlemesinde aydinlatici ve bilgilendirici olacaktir'®.

Direktif’de muafiyetler konusunda tye tilkeler arasinda farkliliklar bulunmaktadir.
Ornegin, Avusturya’da sigorta sirketlerine, merkez bankalarina ve kollektif yatirim
ortakliklarina muafiyetler taminmigtir. Direktif'in 11. maddesindeki, profesyonel
yatinmcr ve bireysel yatirimer ayriminin netlesmemesi nedeniyle, iye tilkelerde farkl:
uygulamalar s6z konusudur. Diizenli piyasalara iiyelik ve giriy bakimindan Ispanya,
Yunanistan ve Portekiz’e gegis siirecini gergeklestirebilmesi igin ek bir siire

tanmmlstlrws.

Yatinmceinin korunmasi ve piyasalarin diizgiin igleyisinin saglanmasi hedeflerine
yonelik olarak, iglemlerde seffaflifin garanti edilmesi ve bu Direktifin s6z konusu
amagla getirdigi kurallarin, piyasada iglem yapan hem yatinm sirketleri hem de kredi
kuruluglar: igin gegerli olmasi gerekmektedir. Yatiim hizmetleri alaminda goriilen
gelismeler cergevesinde, bu Direktifle getirilen aynntih kurallara zaman zaman bazi
teknik konularda ekleme ve diizeltmeler yapilmasi gerekebilecektir; AB Komisyonu
gerektiginde menkul kiymetler alaninda kurulacak olan kofniteye damgmak kaydiyla bu

tiir diizeltmeleri yapabilecektir'®’.

2.5. Avrupa Sirketler Hukuku ve Muhasebe Standartlar

Avrupa finansal biitiinlesmesinde; sirketler hukuku ve sermaye piyasalarinda
asgari normlarda esglidimiin saglanmasi temel gereklilikler arasindadir. Avrupa
Komisyonu, 1960’li yillardan itibaren Birlik’te sirketler hukukunda bitiinlesmeyi
saflamaya caligmaktadir. Sirketler hukuku ile sermaye piyasast konularimin birbiri
igerisine gegmis olmasi dolayisiyla, bu alanda yapilan diizenlemeler, sermaye piyasasi
diizenlemeleri ile bir paralellik olugturmaktadir. Bu nedenle, AB tarafindan ¢ikanilan

direktifler gergevesinde bir uyum programi uygulamaya konulmugtur. Bunda amag, iiye

'% TEZCANLI, ERDOGAN, A.ge., 5.84.
1% VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.ge., s.21. .
'7 Fidyak BULTEN, “AB’nde Menkul Kiymet Yatirim Hizmetleri ile Ilgili Yaklagtmlar”, s.16.
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iilkelerin politikalarim dogrudan degistirmek yerine, Birlik igerisindeki sirketlerin farkli
sekillerdeki finansal raporlama ve yapilarim Kkarsilagtirabilecek ortak bir igleyis
mekanizmasinin kurulmasidir. Bunun da 6tesinde, 6ncelik verilecek konu, AB’nde

giivenilir ig yapabilme ortamimin olusturulabilmesidir'®.

Uluslararasi muhasebe standartlarina uygun olarak finansal varliklarin gergek
degeri uzerinden deZerleme olanaginin saglanmasi ve uluslararasi muhasebe
standartlarinin uygulanmas: yoluyla iilke uygulamalarindaki farklhiliklarin giderilmesi
amaglanmaktadir. Ayrica, lye Ulkelerde bulunan farkliliklarin azaltiimasi, hukuki
sistemlerin yol agtifi degisik muhasebe uygulamalannin yaratacag: sorunlarin ortadan

kaldirilmast ve cifte vergilendirmenin énlenmesi de amaglanmaktadir'®.

2.5.1. Avrupa Sirketler Hukuku

“Avrupa Sirketi” modeli ile, Birlik igerisinde Avrupa tipi anonim sirket kurulmasi
ongorilmektedir. Avrupa sirketi, sinur 6tesi igbirliginin gelistirilmesi bakimindan, biiyiik
katki saglayacaktir. AB, Roma Antlasmast’yla belirlenen “Giyéleri ve iigiincii taraflart
korumak i¢in Birlik girketlerinden istenilen giivenlik 6nlemlerinin koordinasyonu” nu
ongoren genis bir sirketler hukuku uyumu programini benimsemistir. Igveren, isgiler,
kreditorler, ticari birlikler gibi taraflarin haklarimt koruyucu ortak standartlarin tespiti,
aym zamanda pay senedi sahipleri ve yatinmcilar agisindan da giiven saglayict bir

diizenleme getirmektedir''°.

Tek Pazar’in olusturulmasinda her iiye devletin i¢ mevzuatinin basitlegtirilmesi
amaglanmaktadir. Bu amagla, SLIM (Simpler Legislation for the Internal Market)
ekibinin sirketler hukuku alaninda gesitli onerileri bulunmaktadir. Birlik biinyesindeki
sirketlerin elektronik olarak kayit ve tescil edilmesi 6nerilmektedir. Elektronik sisteme
gecis igin belli bir siireye ihtiyag duyuldugundan, bu siirecin bes yillik bir siirede

tamamlanmas: planlanmaktadir''!.

1% TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.c., 5.87.
19 VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., s.77.
110 TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.87.
1 vARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., 5.74.
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Sirketler mevzuatinda kamuyu aydinlatma kurallanmin goézden gegirilmesi
onerilmektedir. Bu kapsamda, birden fazla iilkede sube ve temsilcilikleri bulunan
sirketlerin bu temsilciliklere iliskin olarak da kamunun aydinlatilmas: kurallarina tabi
olmas1 zorunlulugu Onerilmektedir. Sermaye artinm kurallarimin gozden gegirilerek
hissedarlarin ve kreditorlerin haklarina zarar vermeksizin, maliyetlerin azaltilmasi ve

iglemlerin basitlestirilmesi 6ng6rillmektedir.

Ulusal diizenlemelerde farklilik gosteren sirket yillik hesaplan ile raporlarin
igeriginde ve sunumunda uyum saglanmasi, degerleme metotlarinin benzer hale
getirilmesi amaciyla benimsenen 4. Sirketler Hukuku’nun, daha ileri boyutlara taginarak
tim AB vatandaslarinin hissedar olabildigi, Avrupa Sirketi stattistinin olugturulmas: ve

etkin kilinmas: 6ngorillmektedir''?.

Sermaye hareketlerinde kambiyo kontrollerinin kaldinlmasinin yamsira; ticaret
hukuku ve kurumlar vergisi tiim iiye iilkelerde uygulanmalidir. Saglam bir muhasebe ve
finansal raporlama, giivenilir ve homojen bilgi saglanmasin1 daha kolay hale

getirecektir' . .

2.5.2. Muhasebe Standartlan

AB’nde muhasebe standartlarina uyum ihtiyaci; {ye ilkelerde var olan
farkliliklarin ~ azaltilmasi;, hukuki sistemlerin  yol ag¢tifi  defisik muhasebe
uygulamalarinin  yaratacagi karmagiklifa son verilmesi ve ozellikle ¢ifte

vergilendirmenin getirecegi negatif etkilerin giderilmesine dayamr''*.

AB’nde muhasebe kurallari1 3-8 nolu standartlarla belirlenmigtir. Hareket planinda
konsolide tablolar dahil olmak iizere muhasebe standartlarinin, uluslararasi muhasebe
standartlarina gére yenilenmesi hedeflenmigtir. Bu kapsamda; kurum birlegmeleri, tek
diizen bilango ve gelir tablosu diizenlemesi, kurum boliinmeleri, konsolide mali tablolar,
bagimsiz denetim standartlarina yer verilmistir. Dérdiincii ve yedinci standartlar

oncelikli 6nem tagimaktadir. 4. standart; bilango, gelir tablosu diizenlenmesi ve

12 A ge. 5.74-75.
113 TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.88.
14 Age., s.88.
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kamuya duyurulmasim diizenlerken, 7. standart; konsolide mali tablolarin diizenlenme

ve yaymnlanma esaslarin igermektedir' ",

1987 yilinda Britksel’de muhasebe standartlarinda biitiinlesme igin Profesyonel
Avrupali Muhasebecileri’nin olusturdugu bir Avrupa Federasyonu (FEE) kurulmustur.
AB’nin resmi bir organizasyonu niteliginde olmayan FEE, tamamiyla profesyonel
kuruluglarin katilimi ile olusturulan bir biitge ile yonetilmektedir. Federasyonun temel
islevi, Avrupa Komisyonu ile yapilan goériiymelerde tiye ilkelerle olan baglanti ve

anlagmalarin yaptlmasina yardimci olmaktir''®,

AB’nde muhasebe kurallarinda belirlenen biitiinlegme, uluslararasi muhasebe
standartlarina uygun olarak; igletmenin devamlilifi, dénemsellik, muhafazakarlik, tek
degerleme ilkeleri cergevesinde olacaktir. Hazirlanacak mali tablolar; sirketlerin varlik,
borgluluk, kir ve zaranna iliskin durumunu kesin ve gergek olarak yansitmalidir. Mali
tablolar belirlenen formata uygun olmalidir.

Muhasebe standartlar;, 1990’11 yillarda 6nem kazanan future, opsiyon, forward,
swap islemleri nedeniyle yetersiz kaldigindan, yenilenmesi ve uluslararast muhasebe
standartlarina uygun hale getirilmesi giindeme gelmistir. Avrupa sirketlerinin,
uluslararast sermaye piyasalarindan yararlanmalart igin, Avrupa digindaki sirketlerle
aym uluslararast muhasebe standartlarins kullanma ihtiyaci ortaya ¢tkmustir. Getirilecek
degisiklik ozellikle 39. Uluslararast Muhasebe Standard: ile ilgilidir. Bu standart gergek
deger tizerinden maliyetlerin belirlenmesi hakkindadir. Buna gore, varliklar ilk orjinal
fiyat veya yeniden satin alma bedeli izerinden degil, o andaki piyasada, aktifin gergek
degeri iizerinden degerlenmelidir. 1998 yilindan itibaren sekiz AB uyesi kendi ulusal

mevzuatlarinda bu standard: kullanmaya baslamislardir''.

115 yARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., s.77.
!¢ TEZCANLJ, ERDOGAN, A.g.e., 5.88.
17 VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., 5.77-79.
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2.6. Avrupa Sermaye Piyasasi’nda Vergilendirme

AB sermaye piyasalarinda vergilendirmeye iliskin diizenlemeler, vergisel uyum
kapsaminda ele alinmaktadir. Vergisel uyumda temel yaklasim; sermaye ve
hizmetlerdeki serbest dolasim ile birlikte uye iilke vatandaglarina uyrukluk, yerlegim

yeri ve yatinim yeri esaslan gergevesinde herhangi bir ayrimceihik yapilmamasidir''®,

AB’nde ekonomik politika egilimleri igerisinde wvergi politikalarinin
uyumlagtirilmast ve arz yonli ekonomik reformlar 6n plandadir. Ayrica, AB vergi
politikalarinda dikkati geken bir egilim de yakin igbirligi yoluyla vergi ayrimcilifinin ve

uluslararas alanda kaynak dagilimindaki carpikliklarin giderilmesi gabalaridir'*.

Sermaye ve hizmetlere iligkin AB diizenlemelerinin 1992 yili itibariyle Gye
iilkelerin bir gogunda kabul edilmesiyle birlikte, Ekonomik ve Parasal Birlige iligkin
gerekliliklerden en oOnemlisi tamamlanmigtir. Ancak, aym siireg igerisinde vergi
konularinda ciddi farkliliklarin devam etmesi, AB’nde hedeflenen vergisel
uyumlagmayi engellemektedir. Bunda iiye iilke hitkiimetlerinin egemenlik ve politika

araglarindaki etkinliklerini birakmak istememeleri etken olmaktadir'®.

AB’nde Tek Pazar’in gelisimine iligkin olarak hazirlanan faaliyet planinda,
vergilerden kaynaklanan engellerin ve sapmalarin kaldirilmasina yonelik birkag¢ hedef

belirlenmistir. Bunlar'®' ;

- Tek Pazar’1 olumsuz y6nde etkileyen karmagik vergi kurallarinin neden oldugu
engel ve sapmalar ortadan kaldinlmalidir. Bu gergevede, her iiye tlkede zorluklara yol
acan, Ozellikle kurumlar vergisi alaninda goriilen vergi rekabeti azaltilmalidir. Ayrica,
sermaye kazancinin vergilendirilmesinde ve dolayl: vergilendirmede goriilen

bozukluklarin ortadan kaldiriimas: igin gerekli onlemlerin alinmas: ve girketler aras:

118 TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.100.

1 pamazan GOKPINAR, “Avrupa Birligi’'nde ve Tirkiye’de Yatinmlara Yénelik Vergi Tesvik
Mevzuati”, Ekonomik Yorumlar, Say1: 9, istanbul: Eyliil 1998, s.3.

120 TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.100-101.

2 KV, “Avrupa Tek Pazan’min Gelisimi ve Gelecegine Yonelik Faaliyet Plani”, IKV Dergisi, Say1:
136, Istanbul: Mayis-Haziran 1997, 5.44-45.
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faiz ve imtiyaz 6demelerine uygulanan stopaj vergisi uygulamasina son verilmesi

istenmektedir,

Uygulamadaki farkli KDV kurallani is diinyasina biiyitk yik getirmekte ve
sinirlararasi ticareti olumsuz yonde etkilemektedir. Bu asamada, vergi sisteminin
modernizasyonunu 6ngdren yeni KDV sisteminin, bir an dnce uygulamaya konulmasi

istenmektedir.

2.6.1. Avrupa Birligi’nde Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi

AB’nde, menkul kiymetlerin vergilendirilmesine iliskin diizenlemeler asagidaki
122,

gibidir

- Yerlesik kisilerin finansal yatirimlardan elde ettigi faiz ve temettir gelirlerinden
minumum %15 stopaj vergisi alinmasinin uygunlugu kabul edilmektedir. AB iiyelerinde
ise vergi oram genelde %25 olmak iizere %10 ile %30 arasinda degismektedir. Bazi iiye
iilkelerde ise (Litksemburg, Isveg gibi) bu tiir gelirlere vergi uygulanmamaktadir. Diger
taraftan, sermaye sirketlerinin kurulug sermayesi ile sermaye artirimlarindan alman

damga vergisinin %2’den fazla ve %1’den az olmamas: dngoriilmektedir.

- Menkul kiymetlerin vergilendirilmesi temelde menkul kiymet alim-satim

islemleri, kir pay, faiz ve sermaye kazanglarinin vergilendirilmesini kapsamaktadir.

- Vergi kacaginin onlenmesinde, butiin yerlesik kisi ve kuruluslar i¢in vergi,
kaynaginda tarh edilmelidir. Idari kontrol agisindan da kolaylik saglayacak sistem ile
stopaj vergi oranlar: indirilebilecek ve bu vergiler kazancin elde edildigi orijin tilkeye

gidecektir.

122 vARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., s. 80-82
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- Bankalar, AB igerisindeki yerlesik miigterilerinin faiz gelirlerine iligkin bilgileri
vergi otoritelerine bildireceklerdir. Bu yolla, biitin vergi miikelleflerinin vergilerini
odemeleri saglanmig olacaktir. Ancak, bu bankalann gizlilik ilkelerini kaldirmalarini

gerektireceginden, bir gok tiye iilkenin tepkisine yol agmaktadir.

- Temel sorun, gifte vergilendirme yiikiiniin olugmasidir. Ozellikle, sermaye
piyasalari alaninda tye {lkelerin menkul kiymet islemlerindeki farkli vergi
uygulamalari, sinir 6tesi portfdy yatirimlarinda diigilk vergi orant uygulayan iilkelere
rekabet avantaji saglamaktadir. Sinir kontrolleri ve faktorel hareketlerdeki kisitlamalar
sonucundaki vergi kayiplarindan korunmamin etkisi ile vergisel uyum 6ne

¢ikariimaktadir.
2.6.2. Avrupa Birligi’nde Yatirimlara Yonelik Vergi Tesvik Mevzuati

Vergisel birlik, bltiinlesmis bir Pazar i¢inde, daha etkin bir kaynak dagilimini
saglamak igin mal ve sektor hareketlerindeki vergisel garpikliklarin giderilmesini ifade
eder. Boylece, I¢ Pazarda tiim dengesel unsurlarda uyumlasma, Birlik amagclarina«
ulagimi daha kolay hale getirecektir. Ancak, vergi oranlarindaki biittinlegmeyle birlikte,
vergisel koordinasyonun saglanmast da 6nem kazanmaktadir. Vergisel koordinasyon,
yatirmlar veya uretim yerlerindeki farkli vergi oranlarindaki etkileri yok etmek

amacina hizmet etmektedir'®,

AB’nde Birlik i¢i rekabetten etkilenen isletme veya igletmeler grubuna kamu
maliyesi kapsaminda finansal katkilarla (harcama, vergi, resim ve har¢ muafiyetleri) bir
rekabet avantaji saglanmasina yonelik miidahaleler tegvik olarak sayilmaktadir.
AB’nde, vergi cenneti olusturularak tim sermayeyi ve yatirimlan kendi tilkesine
yoneltmek tye devletlerin dengeli kalkinma ilkesine uygun goriilmediginden, ulusal

vergi politikalarinda asagidaki iig kurala uyulmas: zorunludur'?* :

- Uye devletler kendi uyrugunda olan 6zel veya tiizel kisiler ile diger tiye tlkeler

uyrugundaki 6zel veya tlzel kisilere farkli vergiler uygulayamazlar.

123 TEZCANL], ERDOGAN, A.g.e. 5.107.
124 GOKBUNAR, A.g.m., s.4.
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- Uye devletlerin vergi politikalari, AB ortak politikalarina uyumlu olmak

zorundadir.
- Uye devletler, konulacak vergilerde, sadece mali amag diisiinmek zorundadirlar.

Uye iilkeler arasindaki vergi rekabetinin ortadan kaldinlmas: igin kurumlar vergisi
oranimin %30-40 arasinda belirlenmesi; yatinmlarin tegviki igin izin verilen vergi
tegviklerinin azami olgiide seffafliginin ortaya konulmasi ve yatinm kararlarina engel
olan Birlige iiye iilkelerdeki vergi hiikiimlerinin tam rekabeti azaltan bolimlerinin

kaldirilmas: yoniinde ¢aligilmaktadir.

Ulkeler arasinda farkli vergi sistemlerinin uygulaniyor olmast, uluslararasi yatirim
vergi ve tasarruf akimlarini belirleyen, en 6nemli etkenlerden birisidir. Ekonomik
alanda globallesmenin gittik¢e giiglendigi bu ¢agda, bir iilkede mevcut kurumlar vergisi
uygulamalan, o ilkeye yapilacak yatinmlarin gelecegini dogrudan etkiler hale

gelmistir'?,

Portfoy yatirimlarina iligkin diigiik oranli vergilendirme, Birlik igerisindeki
isletmelerin finansal sermaye ihtiyact arzin1 artirmak suretiyle, sermaye buyukligi, is

giicit verimliligi ve reel iicretler iizerinde etkiler olusturacaktir'*®,

AB, tesviklere Birlik iginde rekabeti bozdugu igin kars1 olmakla birlikte, Birlik
disinda uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii korumak ve gelistirmek amaciyla,
cesitli tegvik uygulamalarina agikga olmasa da izin vermektedir. AB’nde devletler;
ekonomik, sosyal, bolgesel ve sanayi politikas: hedeflerine yonelik olarak gesitli sekil
ve planlar altinda igletmelere yardim saglamaktadirlar. Ulusal devlet yardimi, Birligin
igleyisine ve AB i¢i rekabet kurallarina zarar verdigi ol¢iide yasaklanmakta, aksi halde

serbestge uygulanmaktadir'?’.

125 A.gm., s.6.
126 TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e.,5.107.
27 GOKBUNAR, A.g.m., s.8.



-51-

AB iilkelerinde son yillarda 6zellikle vergi reformlarina bagli olarak genel yatinm
ve ihracat tegvik tedbirlerinde bir azalma goriilmekle birlikte sanayi potansiyelinin etkin
kullaniminin saglanmasinda; AR-GE yardimlarn, bolgesel kalkinma ve ihracat
tesvik araglarinda yogunlagma goriilmektedir. Tesvik araglarinin genel kullanima arz
edilmesinden ¢ok, belirli teknolojik alanlar, KOBI'lerin geligimi igin uygun ortam
olusturulmasinin desteklenmesi, ¢evre korunmas: gibi- tegvik sistemlerinin agirlik

kazanmaya bagsladif gorulmektedir.

AB Komisyonu; devlet yardimlarinin, Tek Pazar ile Ekonomik ve Parasal Birlik
cergevesindeki gelismeleri olumsuz yonde etkilememesi igin, devlet yardimlarimin
kontroliinit giderek artirmaktadir. AB Komisyonu Birlik iginde var olan dayanigma
felsefesi ¢ercevesinde az gelismis bolgelerin yasam diizeyini ve rekabet giiciiniin
iyilestirilmesi durumlar diginda verilen devlet yardimlarinin Birlik hedefine ulagmada

bir engel olusturdugunu siirekli olarak yayinladig: raporlarla vurgulamaktadir'®®,

% A.gm., 5.8-9.



UCUNCU BOLUM

3. AVRUPA BIRLiGi SERMAYE PiYASALARI VE BORSALARIN
TEMEL OZELLIKLERI

3.1. Uye Ulke Sermaye Piyasalan ve Borsalari

Avrupa Sermaye Piyasalar1 ve Borsalari, biitiinlesme hedefi ¢ergevesinde 6nemli
degisiklikler yasamaktadir. Bunda, Birlik genelinde sermaye piyasalarindaki
biitiinlesmede izlenen yontemin pay: biiyiiktiir. Buna gore, Birlik sermaye piyasalarinin
butinlesmesinde, tye tilkelerin sermaye piyasalari ve borsalarimn kendi niteliklerini
korumalar1 ancak, Birlik tarafindan konulan | Brtak kurallara gore ¢aligmalan

ongorilmistir 2.

AB Borsalarimin ABD’de oldugu gibi, tam entegre olabilmelerinin giighign, gerek
iilke sayist ve gerekse borsa sayisinin g¢oklugu gézoniine alindiginda, kolaylikla ifade
edilebilir. Aym zamanda, yatinmcilarin ve araci kuruluslarin heniiz ulusal nitelikte

kalmasi, AB piyasalarinin bir 6zelligi olarak biitiinlesmeyi zorlagtirmaktadir®.

Direktiflerin en onemlisi olan Yatinm Hizmetleri Direktifinin yirirlige
girmesiyle, iiye tlkelerin sermaye piyasalar1 ve borsalan arasinda yogun bir rekabet
baglamigtir. Avrupa Sermaye Piyasalari’nda bu yapilanma gergevesinde, iiye tlkelerin
sermaye piyasalart ve borsalari onemli gelismeler kaydetmektedirler. 1980°li yillarin
sonunda iiye lilkelerin sermaye piyasalari ve borsalar: arasinda 6énemli yapisal ve sayisal
farkliliklar bulunurken, elde edilen gelismeler ile sermaye piyasalari ve borsalan
arasinda oOnemli benzerlikler olugmaya baglamistir. Bir bagka deyigle, piyasalar

birbirlerine yakinlagmaya baglamiglardir™*.

2005 yilina kadar tam entegre olmus bir pazar i¢in liye tilkelerin yeterli ¢abay:

gostermedikleri goriilmektedir. Avrupa’da, entegre olmus geffaf bir piyasa igin

12 GURLESEL, ALKIN, UZUNOGLU,A.g.e., 5.44.
1% TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., s.134.
3 GURLESEL, ALKIN, UZUNOGLU,A.g.e., 5.44.
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yapilacak hersey, doviz piyasasinda Euro’nun yiikselisine yardim edecektir. Pazar

entegrasyonu mutlaka gok hizlandinlmalidir'*2.

3.1.1. Kurumsal Yap

Avrupa Sermaye Piyasalar1 ve Borsalar kurulusu oldukga eskiye dayanmaktadir.
Menkul kiymet ihraglart 16. ve 17. yiizyilda savasan iilkeler; Ingiltere, Fransa ve
Almanya’da kamu tarafindan baglatilmigtir. Bu kagitlarin diizenli alim satiminin
yapildigt mekanlarin kurulmas: ile birlikte borsalanin temeli atilmigtir. Sanayilesme ile
birlikte 18.ylizyilin baginda pay senetleri ihraci ile 6zel menkul kiymetler de piyasalarda
yer almaya baglamistir. Bu gelisme i¢inde Londra Borsas: 1773 yilinda, Briiksel Borsasi
1801, Roma Borsas: 1802, Milano Borsast 1808, Amsterdam Borsast 1876 yilinda
resmi olarak kurulmustur. Ancak, menkul kiymet ihraglar1 ve hareketleri daha énceleri

baglamistir. Bu tarih Frankfurt’ta 1585 yilina kadar dayanmaktadir®®.

AB borsalan igerisinde; Londra, Frankfurt, Paris, Amsterdam, Milan ve Madrid
borsalari gelismis borsalar olarak 6nde gelen borsalardir™*, 1993 yili baginda olusan
finansal tek pazar, sermaye piyasalan ile ilgili ortak diizenlemeler ve serbest hizmet
sunumunun baglamas: gibi etkenler, sermaye piyasalarinda ve borsalarinda Onemli
gelismelere neden olmustur. Bu yap: iginde sermaye piyasalart ve borsalart farkls

ozellikleri itibariyla su sekilde gruplandirilabilir™’ s

a) Londra Menkul Kiymetler Borsasi: Londra, Avrupa’nin 6énde gelen bir finans
merkezi ve diinyanin baglica yatirim merkezlerinden biridir. Avrupa saat dilimi iginde
yer alan Londra, kiiresel New York, Tokyo ve Londra finans tiggeninin dogal bir
merkezidir. 17. yiizylla uzanan tarihi boyunca Londra Menkul Kiymetler Borsasi

136 Londra Borsasi, 6zel bir kurulustur. Borsada

uluslararas: katilimlara agik olmugtur
islem yapma yetkisi, yalniz iiyelere aittir. Borsa iyeleri diginda kimse, borsada islem

yapamaz. Borsa komisyonculari, borsadan menkul kiymet almak veya satmak

132 Bulletin Quotidien EUROPE, “Lamfalussy Calls For Greater Integration Of Financial Market-First
Report From Committee Of Wisemen To Council ON 9 November”, No: 7794, Bruxelles: September
2000, s.6.

133 GURLESEL, ALKIN, UZUNOGLU, A.g.e., s.45.

134 TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.144.

135 GURLESEL, ALKIN, UZUNOGLU, A.g.e., 5.45-46.

136 London Stock EXCHANGE, A.g.m., s.2.
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isteyenlerin emirlerini yerine getirirler. Borsanmin isleyisi geregi, emirleri alan
komisyoncu Jobbers (Kendi hesaplarina menkul kiymet alim-satimi ile ugragan
kimselerdir.)’lara bagvurur. Uye temsilcilerinin kazanci miisterilerden aldiklari
komisyonlardir. Londra borsasi, resmi tatil giinleri hari¢, her giin 11.00- 16.00 aras:

caligmaktadir™’.

b) Paris Menkul Kiymetler Borsasi: Borsaya gelen bitlin emirler, aracilar
tarafindan uygulanmaktadir. S6z konusu aracilardan, borsa acentalari, en énemli rolii
oynamaktadir. Acentalar, kendi hesaplarina iglem yapamazlar. Aracilik yaptiklan
kisilerin sirlarin1 bagkalarina agiklayamazlar. Acentalik miiessesesi yitksek fiyatlar
karsihginda el degistirmektedir'®®. Paris borsasi, kamu agirlikli ekonomisi nedeniyle,
Ozellestirme girigimlerine ragmen Londra Borsasi kargisinda istenilen seviyeye

gelememigtir.

¢) Frankfurt Borsasi: Londra’y1 Avrupa’nin onde gelen finans merkezi olmaktan
¢ikartip, AB’nin giiglii parasi Deutche Mark’in vataminda daha biiyiik bir piyasa
yaratmay1 hedefleyen Almanya, bu amagla 1990°dan sonra faizler ve endeksler iizerine
geligtirdigi modern finansal araclarla iddiasini artirma yolundadir. Almanya’nin iki
onemli borsast Frankfurt ve Diisseldorf olup, ilk kurulanlar ise Berlin ve Frankfurt

Borsalar1 olmugtur™.

d) Likksemburg Borsasi: Birlik iginde ¢ok 6zel bir konumu bulunmaktadir. Vergi
ve benzeri avantajlani ile yerel kurumlardan g¢ok uluslararasi kurumlara hizmet
vermektedir. Bir Euro merkezi geklinde galigmaktadir. Tamamen liberal ve uluslararasi

rekabete agik bir yapida bulunmaktadir.

e) Amsterdam Borsasi: Piyasa ve borsa yapisi, mekanizmalan ve sayisal
buytiklikleri itibariyla orta olgekli bir piyasa olmakla birlikte, Frankfurt ve Paris

Borsalan ile birlikte kita Avrupasi’nda finansal merkez olma rekabeti i¢indedir.

137 Ali CEYLAN, Turhan KORKMAZ, Sermaye Piyasas: ve Menkul Deger Analizi, Umut Yaymnevi,
Bursa: 2000, s.40-41.

13 A.ge., 5.40.

13 Reha TANOR, Tiirk Sermaye Piyasas;, Garanti Yatirim, Beta Yaymlan, Cilt:1, Yaym No: 907,
Istanbul: 1999, s.12.
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Uluslararasilagma diizeyini artirma amaci ile diizenlemelere gidilmekte ve borsa ¢aligma

sistemi iyilestirilmekte, vadeli iglem piyasalarina da agirlik verilmektedir.

f) Milano, Madrid, Barselona, Briiksel, Viyana, Helsinki, Stokholm Borsalart: Bu
borsalar ve piyasalar Tek Pazar iginde, rekabet yetenegi sinirh olan borsalardir. Sayilan
tim piyasa ve borsalarda, rekabet giici kazanmaya yonelik diizenlemelere ve

iyilestirmeye gidilmektedir.

g) Lizbon ve Atina Borsalari: Bu borsalar, Birlik iginde yer alan “Emerging
Market”, gelismekte olan borsa diizeyindeki iki borsadir. Buna ragmen 6zellikle Lizbon

Borsast’nda hizl1 gelismeler yasanmaktadir.

Avrupa pay senedi borsalarinin, AB biinyesinde yeni isbirligi ve birlegsmeler
yontinde gosterilmeye baglanan ¢abalara paralel olarak, gelecekte dikkatlerin daha ¢ok
sinir Gtesi gelismeler tizerinde yogunlasacagi, konuyla ilgili platformlarda da sikca ifade
edilmektedir. Londra-Frankfurt Borsalarinin bu yéndeki éncii adimlarinin pesi sira aym
dogrultuda c¢aba gosteren Paris borsasinin da gegmigindeki ihraglarla borsacilik

tarihinde kendine 6nemli bir yer edinmis oldugunu belirtmek gerekmektedir'*.

Bu iilke piyasalarinin ve borsalarinin bir 6zelligi de yapilanma sekilleridir. Bazi
tilkelerde birden fazla borsa varken, bazi iilkelerde bir tek borsa faaliyet gostermektedir.
Ornegin, Ingiltere, Fransa, Italya, Almanya, Belgika ve Ispanya’da birden fazla borsa
faaliyet gosterirken, bunlar iginde ingiltere’de Londra, ulusal hatta uluslararas: nitelikte,
diger borsalar ise sadece iglem salonu veya temsilcilik seklinde ¢aligmaktadir.
Almanya’da Frankfurt ulusal borsa, diSer borsalar ise bolgesel borsalar geklinde
faaliyet  gostermektedir. Bunun disginda  Hollanda, Danimarka, Finlandiya,
Litksemburg, Isveg, Irlanda, Avusturya, Portekiz ve Yunanistan’da tek borsa faaliyet

gostermektedir*!.

0 Age,s13-14.
! GURLESEL, ALKIN, UZUNOGLU, A.g.e., 5.46.
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3.1.2. Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

AB igerisinde uye ilke sermaye piyasalarinda menkul kiymet faaliyetlerini

diizenleyen iki farkli sistem uygulanmaktadir'**:

a) Merkezi Otorite Sistemi: Kamu, piyasa ve tim katilimcilar tizerinde dogrudan
denetleme yetkisine sahiptir. Ozellikle; Fransa, Italya, Hollanda, Liiksemburg,
Almanya, Irlanda ve Portekiz Sermaye Piyasalari, Sermaye Piyasasi Kurulu gibi giiglii
bir merkezi otorite tarafindan diizenlenmekte ve denetlenmektedir. Merkezi kamu
otoritesi, piyasanin genel esas ve kurallarinin, mesleki 6rgiitler ise bu esas ve kurallara
iliskin mesleki standartlann uygulanmasinda gozetim, yetki ve sorumluluk

tasimaktadirlar.

b) Oz Diizenleyici Kurumlar Sistemi: Ingiltere, Danimarka, AB igerisinde 6z
diizenleyici kurumlar sistemini uygulayan iye ilkelerin baginda gelmektedir.
Diizenleme ve denetleme yetkisi, bu iilkelerde mesleki kurulus olarak adlandirilabilecek

orgiitlere birakilmaktadir.

Sermaye piyasalarina iligkin yasal taban olusturan Parlamentolar, yetkilerini
buiyiik dlglide bir bakanlhifa devretmektedir. Hollanda, Belgika, Avusturya, Finlandiya,
Portekiz ve Isveg’te, Maliye Bakanhigi bu gorevi iistlenmektedir. Ingiltere ve

Danimarka’da dogrudan Hazine uistlenmektedir'**.

AB tilkeleri Merkez Banka’larinin birgogu 6zerk bir yapiya sahip olsalar da,
Fransa, Italya ve Ispanya Merkez Bankalari bagimsizliklarini 1995-1996 yillarinda
kazanabilmigtir. Ingiltere’de ise Merkez Bankas: faaliyetlerini, hiikiimet ile birlikte
yirtitmektedir'*. Merkez bankalarinin yetkileri genel itibariyla bankacilik sisteminden
dogan yetkiler ile olugmustur. Portekiz, Danimarka ve Hollanda’da bazi sermaye

piyasas: faaliyetlerinde, denetim ve kontrol yetkisi Merkez Bankalari’na birakilmugtir.

12 TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.128-129.

143 A.ge., s.129.

1% Ozgiir TONUS, Avrupa Birligi’nde Ekonomik ve Parasal Birlik ve Tiirkiye, IKV Yayim, Yaymn
No: 163, Istanbul: 2000, 5.52-54.
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Omegin, Yunanistan’da yatinm fonlan ve portfdy yatiim sirketlerine onayr Merkez

Bankasi vermektedir'®’.

3.2.2. Sermaye Piyasalar1 ve Borsalarin Karsilastirilmasi

AB iginde tiye tilkelerin sermaye piyasalarinin geligmisligini etkileyen en dnemli
unsurlar ekonomik gelismislik, halkin tasarruf egilimi, finansal piyasalarin geligmisligi
ve uluslararasilagma diizeyidir. Ulkelerin milli gelir biyikliiklerine gore, finansal

pazarlarin ve sermaye piyasalarinin biyiikltkleri de farkli olmaktadir'®.

AB’nin gelismekte olan piyasalari igerisinde sayilan Yunanistan ve Portekiz
piyasalarinin, hem deger hem de islem hacimleri bakimlarindan hizla biyudugi
g6zlenmektedir. Bu iilkelerin AB’ne tam iiye olmalanyla birlikte piyasa degerlerinde

artisin gergeklesmis olmasi ekonomik biitiinlegsmenin olumlu etkisi ile aglklanabilir147.

Sermaye getirili menkul kiymet pazarlan iiye iilkelerin tamaminda bulunmaktadir.
Ancak, yerel pay senedi pazarlarinda eger ayrica bir uluslararasi pay senetleri pazari
yoksa yabanci pay senetleri de islem gormektedir. Uye iilkelerin birgogunda kiigik
dlgekli sirketlere yonelik kot dig1 pazarlar bulunmaktadir. Vadeli islem borsalan ise
genellikle ayr1 bir borsa gatisi altinda olmakla birlikte, mevcut menkul kiymet borsalart
biinyesinde de ¢alisabilmektedir. Sadece, uluslararas: pay senetlerinin iglem gordigi

ayr1 pazarlar ise Londra, Amsterdam ve Litksemburg Borsalarinda bulunmaktadir'*®,

3.2.1. Borsalarin Ekonomide Biiyiikliigii

AB, finansal biitiinlegme kapsaminda 6ncelikle, uluslararas: boyutta isleyecek bir
Avrupa Borsasi kurulmasini 6ngormiigtiir. AB Komisyonu’nun 1983 yilinda AB
Konsey’ine sundugu Rapor’da ise, Avrupa Borsas: yerine ulusal borsalar arasindaki
baglantilanin giiglendirilmesi; yatinmei emirlerinin aym anda ve en iyi kosullarda yerine

getirilmesini saglayacak mevcut yerel borsalarin, ortak standartlar gergevesinde

145 TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.129.

146 GURLESEL, ALKIN, UZUNOGLU, A.g.e., 5.46-47.
¥ TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., s.135.

1% A.ge., s47.
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birbirine baglanmasina iligkin, yeni bir sistem gelistirilmesinin uygun olacag: tezi

savunulmustur“g.

Piyasalarin teknik geligimi gosterge olmak {izere piyasa karakteristikleri
incelendiginde, piyasa kapitalizasyonunun GSMH’ya oraninin yitksek oldugu tilkelerin
ekonomik agidan da gelismis oldugu belirlenmektedir. AB iginde en gelismis borsaya
sahip olan Ingiltere’de ise bu oran %195 seviyesindedir. GSMH’nun {izerinde bir piyasa
degerine sahip diger borsalar; Finlandiya, Yunanistan, Liiksemburg, Hollanda ve
Isveg’tir. Tiirkiye, bu kritere gore karsilagtirildiginda orta siralarda yer almaktadir. 1999

yilinda, AB Borsalarinin ekonomi igindeki pay, asagidaki grafikte gosterilmektedir™ ;

Grafik 1. AB Borsalarinin Ekonomi Igindeki Pay1 (1999)
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Kaynak: FIBV 2000, OECD’den A.g.e., s.102.

1% TEZCANLL, ERDOGAN, A.g.e.,5.162-163.
150 vARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e.,5.102.
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3.2.2. Pay Senetleri Islem Goren Sirket Sayisi ve Bityiikliikleri

Borsada pay senetleri kote edilmig sirketlerin sayist borsalarda geligmigligi ve
derinliin olustugunu gostermektedir. Londra, Frankfurt ve Paris borsalan bu konuda
onde bulunmaktadir. Uluslararasilasma konusunda bu ii¢ borsa en ¢ok pay senedi kote

edilen borsalardir™!.

Sermaye piyasalarinin arz yoniiniin incelenmesi itibariyla; AB borsalarinda
ortalama bazda 1058 girket islem gormektedir. AB ortalamasinin yliksekligi buytik
ol¢tide, Almanya ve Ingiltere borsalarinda iglem géren sirket sayisinin fazla olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ozellikle, Almanya’da 1999 yilinda sirket sayist bir énceki yila
gore %150 oraminda bir artis gostermistir. IMKB’de 298 sirketin pay senedi islem
gormektedir. IMKB’de islem goren sirket sayist AB iiyesi 15 iilkenin 9’undan daha
fazladir. Sirket sayisindaki degisim incelendiginde, Almanya’dan sonra 1990-1999
doneminde en biiyiik artig IMKB’de ger¢eklesmistir. Sirket sayisinin yam sira, ortalama
sirket buytkliklerini kargilastirmak da yararlidir. Borsa’da iglem goéren sirket sayisinin
hizla arttifi Almanya’da ortalama girket buyikligu %75 oraminda azalmigtir.
Almanya’da, 6zellikle 1999 yilinda islem gbérmeye baglayan sirketlerin, daha kiigiik

olgekli sirketler oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir'*2,

3.2.3. Piyasa Toplam Degerleri

Borsalarda iglem goren sirketlerin toplam piyasa degerine gore, Ingiltere pay
senetleri piyasasi en biyiiktir. En kigiik borsalar ise Liiksemburg ve Avusturya
borsalaridir. Bu borsalarda, s6z konusu dénemde islem goren sirket sayisinda fazla artig
olmadig: dikkate alinirsa, piyasa degerindeki artis biyiikk oranda fiyatlarda meydana
gelen artigtan kaynaklanmaktadir'®. Bu iilkelerin AB’ne tam iiye olmasiyla birlikte
piyasa degerlerinde artigin gergeklesmis olmasi ekonomik biitiinlegsmenin olumlu

etkisiyle agiklanabilir'>*.

*! GURLESEL, ALKIN, UZUNOGLU, A.g.e., s.47.
132 yARIS, KUCUKGOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., .103-104.
153
A.g.e., s.106.
13% TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.135.
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IMKB’nin 1999 sonu piyasa degeri AB ortalamasinin %12’si kadardir. IMKB’de
piyasa degerinin disiik olmasi, piyasanin AB borsalan ile kargilagtinildifinda

derinliginin az oldugunun bir gostergesidir'®’.

3.2.4. Islem Hacmi ve islem Gérme Oranlan

Londra Borsast’nda islem hacmi ard arda sekiz yil rekor diizeylere ¢ikmugtir.
Ingiliz pay senetleri iglem hacmi %2.4 artarken, uluslararasi pay senetleri hacmi %351

artmigtir'>

. 1990-1999 yillar1 arasinda iglem hacmi dokuz katin lzerinde artan
IMKB’de 1999 wili itibariyla islem hacmi altt AB iilke piyasasindan yiiksek
gergeklesmistir. Bununla birlikte, AB igindeki geligmis piyasalara gore islem hacmi
diisiik seviyelerdedir. 1999 yilinda islem hacminde en bilylik artis Yunanistan’da

gergeklesmistir (%4357)1,

Piyasa likiditesine, daha’~iyi gosterge olmak lizere islem gbrme oranlan
belirlenmistir. IMKB’nin islem gorme orani, AB ortalamas: ve AB igindeki piyasalarin
birgogundan daha yiiksektir. IMKB, piyasa derinlii agisindan yeterince gelismis
olmamakla birlikte likit bir piyasa goriiniimiindedir. Endeks degisimleri agisindan
incelendiginde getiri agisindan AB’de en iyi artig gosteren, Helsinki Borsasi’dir. 1990-
1999 déneminde IMKB endeksi %25.9'luk getiriyle tiim AB borsalarindan daha yiiksek

artiy gostermistir. En diigiik deger gosteren Viyana Borsast’dir'*®,

Grafik 2’de AB ortalamasi ile IMKB islem gérme oranlarinin bir karsilastiriimasi

gosterilmektedir;

155 VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.ge., s.106.
156 1 ondon Stock EXCHANGE, s.1.

157 VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.ge., 5.108.
1% Age.,s.108.
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Grafik 2. AB Ortalamasi ile IMKB Islem Gorme Oranlari
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Kaynak: FIBV, 2000°den A.g.e., 5.108.

3.2.5. Birlesme ve Devralmalar

AB biinyesinde, I¢ Pazar’da 1997-1998 doneminde smur otesi yatirimlar
cergevesinde, yabanci dogrudan yatirimlar basta olmak iizere, birlesme ve ele gegirme
faaliyetlerinde belirgin bir artig yaganmugtir. S6z konusu faaliyetlerin yanisira diger
hizmet sektorlerindeki paralel gelismeler de, I¢ Pazar bitiinlesmesini iyi yonde

etkilemektedir'®.

Avrupa kitasinin biiyiikk borsalari olarak kabul edilen Amsterdam, Briiksel ve
Paris borsalari, Euronext adi altinda, ortak bir borsa olugturmaya karar vermiglerdir. S6z
konusu, li¢ borsamin birlesmesiyle, Avrupa’nin en biiyilk tiirev piyasasinin olugmast
beklenmektedir. Ayrica, ii¢ borsamin da ortak borsa olarak faaliyet gosterecekleri
belirtilmigtir. Ug borsamin birlesme yoluna gitmesindeki en biiyiik neden maliyetlerin
disiirilmesidir. Ozellikle, ABD’deki borsalarda internetten yapilan islemler (online

trading) nedeniyle, azalan islem maliyetlerine karg: rekabet edebilir konuma gelmek igin

1% Age., s.111.
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Avrupa borsalarinda, konsolidasyon siirecinin bagladigim gostermektedir'®. Paris’de
blue chip sirketler, Amsterdam’da vadeli islemler, Britksel’de kii¢iik ve orta olgekli
sirket pay senetleri iglem gorecektir. Litksemburg, Milan, Madrid ve Ziirih Borsalarinin
katilmalari da giindemdedir. Londra Borsas: ile Frankfurt Borsasi ise “IX” ad: ile
birlesme cabalarim siirdiirmektedir. Ayrica AB takas kuruluglarinin birlesmesi de
giindemdedir. Euroclear ve Sicovam takas kuruluslar1 2001 yili baslarina kadar tam
olarak birleseceklerdir. Euroclear, Paris Borsast’nin igtiraki durumundaki Clearnet’in
%20’sine ortak olacak ve ydnetim kurulunda temsil edilecektir. Sicovam, Euroclear’in

istiraki durumuna gelecektir'®'.

3.2.6. Avrupa Tahvil Piyasasi

Menkul kiymetler borsalarinda, pay senedinin yanisira sabit getirili (faiz) araglar
igin de aynn pazarlar bulunmaktadir. Bunlar, bor¢ enstriimanlar1 pazarlarini
olusturmaktadir. Bu piyasalarin, Birlik borsalan iginde pay senedi piyasalari kadar
gelistigi gorilmektedir. Ulkeler arasinda énemli bir karsilagtirma unsuru, borsalarda

kayith bulunan tahvil sayisidir®®, -

Uye iilkeler, kamu kesimleri ag¢iklannin finansmam igin Avrupa Sermaye
Piyasalarina biiyiikk hacimli tahvil ihrag etmektedirler. Sirketler de, Avrupa Sermaye
Piyasalarma tahvil ihrag ederek borglanma ihtiyaglarim kargilamaktadir. Avrupa
Sermaye Piyasalarina yapilan bu tahvil ihraglar, gerek kamu kesimi, gerekse ozel
sirketler tarafindan iilkelerin kendi para birimleriyle veya yabanci para birimleriyle
yapilmaktadir. 1 Ocak 1999’dan itibaren, Euro para biriminin kullanilmaya baglamasi
ile birlikte kamu ve 6zel sirketlerin tahvil ihraci Euro cinsinden yapilmaya baglanmigtir.
Ulkelerin, kendi para birimleriyle ve yabanci para birimiyle menkul kiymet ve tahvil
ihrag olanaklart yine devam edecek olmakla birlikte, Euro para birimi ile ihraglarin

6nemli avantajlart olacaktir'®.

190 CEYLAN, KORKMAZ, A.g.e., 5.41-42,

! VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., 5.116.

162 GURLESEL, ALKIN, UZUNOGLU, A.g.e., 5.51-52.

163 Fidyak BULTEN, “Euro Kullanimimin Avrupa Tahvil Piyasasina Etkileri”, Say1: 1, Creative
Yayincilik, Istanbul: Nisan 1998, s.14-15.
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AB’de, tek para biriminin kullanimi ile faiz oranlarinda saglanacak istikrarin
etkisi ile birlikte Avrupa’da tahvil piyasasinda etkinlik artacak, piyasada daha etkin bir
fiyatlama mekanizmas: kurulacak ve sirketler igin daha genis bir tahvil piyasasina
ulagtlacaktir. Euro’nun milli paralar ile degisimi sonrasinda Avrupa’da bulunan tahvil
piyasalar: biitinlegirken, kamu kesimi ve girketler i¢in daha genis bir tahvil piyasast
yaratilmig olacaktir. Yaratilacak olan bu daha geniy tahvil piyasasinda, tilkelerin
uyguladiklart sermaye piyasasi sinirlamalarinin da kaldirilmasi sonrasinda, kamu kesimi
ve sirketlerin menkul kiymet ihraglarinda 6nemli artislar beklenmektedir. Piyasada
yaratilacak olan rekabet ile birlikte, tahvil enstriimanlarinda gegitlenme ve pzellikle

tahvillerin jhraci giindeme gelecek, daha derin ve likit bir piyasaya ulagilacaktir'®*,

3.3. Sermaye Piyasalari ve Borsalarin Isleyis Yapilan

Avrupa Sermaye Piyasalari ve Borsalarimin igleyis yapilari arasinda 1980l

yillarin sonlarinda énemli farkliliklar bulunmaktaydi*®.

«

3.3.1. Birlik Ortak Kurallarmin Olusturulmas:

Birlik sermaye piyasalarinda biitiinlesme ve bunun etkin bir rekabet ortami iginde
caligmas: igin ortak kurallar yiiriirliide konmustur. Buna gore ilkeler arasinda
farkliliklart olugturan; ihrag¢ edilen ve islem géren menkul kiymetler, ihra¢ ve kotasyon
kogullari, serbest hizmet sunumu, araci kurumlarin tanimi ve bankalarn iglevi, denetim
ve gbzetim, yatirimcinin korunmas, yatirim fonlarinin hizmetleri, igeriden dgrenenlerin
ticareti, sermaye yeterliligi gibi konularda, ortak kurallar olusturulmus ve iye tlkelerin
de sermaye piyasast kanunlart ve mevzuatlarinin ortak kurallara uyum saglamasi
istenmistir. Bu nedenle, belirtilen konularda iilkeler arasinda asgari miigtereklerde

birliktelik ve uyum saglanmaktadir'®®.

Biittinlegme siirecinde, menkul kiymet piyasalarinin derinlik kazandig: ve gesitli

menkul kiymetlerin iglem gordiagii borsalardaki karmagik ve geligmis bir yapiyla

164 A.ge., s.15.
165 GURLESEL, ALKIN, UZUNOGLU, A.g.e., 5.54-55.
166 A.g.e., 5.55.
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birlikte, piyasa katilimcilaninin dogruluk ve diiristliik kurallari gergevesinde islem
yapmalar1 zorunlu olmugtur. Piyasalarda olusturulmaya galigilan bu standartlar; giiven
ve dogrulugu saglayici ilkelerin kuvvetlendirilmesi bakimindan da igeriden 6grenenlerin
ticareti ile piyasa manipiilasyonlar gibi faaliyetleri 6énleyici diizenleme ve ¢aligmalar,

Tek Avrupa Sermaye Piyasast olusumunun temel kogullarindandir'®”.

3.3.2. Takas ve Saklama

Menkul kiymet alim-satim iglemlerinin, ¢agdag iletisim teknikleri kullanilarak,
glvenilir, iglevsel ve standart ilkelere gore yapilmasi; tilkeler ve bolgeler arast farkl
yontem ve hukuki uygulamalardan kaynaklanan problemlerin asilmasi, sermaye
piyasalarmin gelisiminin temel 6gelerindendir. Finansal yatirimlarda, basta iilke ve
piyasa riski olmak tizere gesitli risk ve maliyetlerin minimum diizeye indirgenmesinde,
takas ve saklama hizmetleri iglevsel bir nitelik olusturur. AB, 1980’den itibaren Merkezi

Menkul Kiymet Takas ve Saklanmasi modeli iizerinde durmaktadir'®®.

Katilimcilardan birinin  iflast durumunda sistemin devaminin  saglanmasi
amaglanmaktadir. Bu amagla yayinlanan Direktif, yurt i¢i para ve menkul kiymet takas:
ile birlikte simr otesi takas islemlerini de kapsamaktadir. Takas ve saklama faaliyeti

aym kurulugun biinyesinde toplanabilir'®.

Netlestirme ve transfer emirleri yasal bir zorunluluk niteligindedir. Taraflardan
birinin ylkimliligini yerine getiremeyecek olmas: halinde, iflas siirecinin
baglamasindan once transfer ve netlestirme islemlerinin yapilmig olmasi gereklidir.
Transfer emirlerinin belirlenen bir andan sonra katilimeci veya bir igilinci sahis

tarafindan iptal edilmemesi kurali getirilmigtir'™.

Piyasadaki geligmeler, menkul kiymet alim-satim islemlerinin takas ve saklama
faaliyetlerini de olumlu etkilemektedir. Finansal piyasalarda 1987 yilinda yasanan
finansal krizin atlatilmasindan sonra, takas islemlerinde maliyet ve risk diizeylerinde

belirgin bir azalma olmustur. Cesitli risk ve hatalarin énlenmesine yonelik sistematik bir

1 TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.161-162.
168
Age., s.llnl. )
1 VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., s.71.
170 Age.,s.71.
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yapinin olusturulmasi, G-30 olarak adlandirilan uluslararasi 6zel grup tarafindan
desteklenerek Uluslararast Menkul Kiymet Borsalan Federasyonu (FIBV) ve
Uluslararasi Menkul Kiymet Yoneticileri Birligi (ISSA)’nin katkilariyla takas ve

saklama sistemi galigmalarina daha fazla derinlik kazandinlmigtir' .

AB borsalarinin igleyis mekanizmast igerisinde takas ve saklama hizmetleri,
finansal butlinlesmenin tam olarak gergeklestirilmesinde etkin rol oynamaktadir. AB,
tye tilkeler arasindaki zaman farkliligini dikkate alarak, menkul kiymet piyasalarindaki
islemlerin takas siireleri i¢in Uluslararast Menkul Kiymetler Piyasalan Birligi (ISMA)

tarafindan kararlagtirilan T+3ii esas almaktadir'’.

3.3.3. Avrupa Birligi Sermaye Piyasalarina Teknik Uyum

Menkul kiymet piyasalarinda ozellikle diizenlemelerin hazirlanmasi  ve
yurttiilmesi piyasa geligiminde etkin rol oynamaktadir. 21. yiizyilda tek ekranli, uzaktan
erisimli ve ortak takas sistemine sahip piyasa mekanizmalari gegerlilik kazanacaktir.
Geligmelere uygun yasal dizenlemeler ile * sinir 6tesi islemler ve tyelikler

gergeklesecektir' ™,

Sermaye piyasasit igin kullandiklan ileri teknoloji, sermaye piyasalarinin
kendilerine rekabet avantaji saglama ve rakiplerinden farkli kilma konusunda en énemli
unsur olmaktadir. Bu nedenle, teknolojinin finansal kurumlar igin stratejik &nemi
bulunmaktadir. Ozellikle, biiyiik kurumlarin teknoloji yatirimlarim artirarak pazar

paylarini genisletecekleri ve piyasada yogunlasmaya gidilecegi tahmin edilmektedir'™.

Finansal hizmetlerin uzaktan pazarlanmasi amaciyla; posta, telefon, faks veya
internet gibi elektronik araglarla, perakende finansal hizmet pazarlanmasinda
yatinmcilara yiiksek diizeyde koruma saflamak amaciyla, uzaktan finansal hizmet
pazarlama s6zlesmesi diizenlenmektedir. Bu sézleyme; taraflari, araglari, hak ve

yitkiimliiliikleri igermektedir'”.

7l TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., s.111.

172 Age.,s.112.

'3 VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., 5.100.
17 GURLESEL, ALKIN, UZUNOGLU, A.g.e., 5.75.

175 VARIS, KUGUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., 5.66.
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Elektronik islemlerde, elektronik imzanin yasal gergevesi belirlenerek, mimkiin
olan asgari kurallarin yerine getirilmesine ¢alistimaktadir. Hizmetlerin serbest dolagimi
ilkesine uygun olarak, elektronik ticaretin Birlik ¢apinda yayginlastirilmas: ve on-line
islemlerin yasal c¢ergevesinin belirlenmesi hedeflenmektedir. Elektronik imza
yardimiyla elektronik ortamda alinan bilgilerin kaynaginin dogrulugu ve bilginin

degistirilip degistirilmedigi kontrol olanagina kavusulmus olacaktir'™.

Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’nde ddemelerin gergeklesebilmesi igin, iiye
ulkelerin 6deme sistemlerinin birbirine baglanmasini saglayan bir sistem bulunmaktadir.
Target sistemi, piyasamin bir ucundan &bir ucuna 6demelerin kolayca ve hizla
yapilmasin1 saglamaktadir. Target sistemi Merkez Bankalari iizerinden gegerek

gergeklesen bir sistemdir'”’.

Target sistemi, Avrupa Para Enstitiisii’niin Mart 1995 tarihli, karan dogrultusunda
gelistirilmigtir. Sistemin Avrupa Parasal Birligi siirecinin iigiincii agamasi olan tek para

birimi “Euro”ya gegilmesi ile birlikte isletime ge¢mesi planlanmgtir'™®,

Bilgi teknolojisindeki izl gelisjme ve yatinmlarin getirdigi maliyet yiikd,
kurumlar arasinda bilgi sistemlerinin ortak kullanimi ve ortak yatinm ile isbirligi gibi
konular giindeme getirmektedir. Boylece, yatirim maliyetlerinin azaltilmasi saglanmig
olmaktadir'™.

Avrupa Sermaye Piyasalarinda, son yillarda global geligmelere paralel olarak
TMT (teknoloji, medya, telekomiinikasyon) pay senetlerine yogun bir talep

gozlenmektedir.

176 A.g.e,,s.70.

17 Bilsay KURUG, “Avrupa Para Birligi'nde Fkonomik Politikalar ve Tiirkiye (zerine Yansimalar”,
TLSIAD Yayim, Yayin No: 12-240, istanbul: Aralik 1998, 5.76.

!78 Can OKAY, “Target Sisteminin Tamitiru”, Bankacilar; Say1; 24, Istanbul: Mart 1998, 5.55-56.

17® GURLESEL, ALKIN, UZUNOGLU, A.g.e., 5.76.



DORDUNCU BOLUM

4. AVRUPA SERMAYE PiYASASI iLE BUTUNLESME VE TURK
SERMAYE PiYASASI

4.1. Tiirkiye ile Avrupa Birligi Iliskileri

Tirkiye ile AB arasindaki iligkiler, AB ile 1 Aralik 1964 tarihinde yiiriirliige giren
Ankara Antlagmas: ile 1 Ocak 1973 tarihinde yiiriirliife giren katma protokol
cercevesinde siirdiriilmektedir. Ortaklik Antlagmalant olarak adlandirilan  bu
antlagmalar ortaklik iligkisini, amact {iyelik olan; hazirlik, gegis ve son donem olmak

iizere i¢ asamadan olugan bir siireg olarak degerlendirmektedir'®.

Hazirlik déneminde Birlik, Tiirkiye’ye ticari kolayliklar saglamig, mali yardimlar
yapmig ve krediler vermigtir. Gegis donemi (1973-1995), AB ile Tiirkiye arasinda bir
Gumrik Birligi kurulmasim 6ngériir. Son donemde ise 'Tijrkiye ile AB arasinda

ekonomik biitiinlesme gergeklesecektir'®’,

Turkiye ile AB iligkileri, highbir zaman kopma noktasina gelmemekle birlikte tam
anlamiyla bir istikrara da kavusamamustir. Ancak vyasanan olumsuzluklar
degerlendirirken, taraflara, tek yanli ve sig elestiriler getirilmekten kaginilmalidir.
Iligkilerin bu giine kadar istenilen noktaya varamamasindaki en temel neden, taraflarin
kendi nesnel kosullarinin ve gelecege yonelik tercih ve niyetlerinin, zamania
degismesidir. Burada, Tirkiye’nin ekonomik ve siyasi eksendeki uygulamalarinin ve
Avrupa ile iligkilerinde kararsiz bir politika izlemesi kadar, AB’nin kendi iginde
yasadigi donisiimiin, Turkiye’ye bakisi lizerinde yarattifi olumsuzluklar da etkili

olmugtur'®2,

1% DPT, “Sekizinci Bes Yillik Kallkinma Plam Oncesinde AB ve Dis Ekonomik iligkilerde Geligmeler”,
Ankara: Haziran 2000, s.1.

181 Cihan DURA, “Tiirkiye Avrupa Birligi fligkileri: 36 Y1l Bilangosu (1963-1999)”, Maliye Dergisi,
Say1: 131, Ankara: Mayis-Agustos 1999, s.4-5.

182 Taner BERKSOY, “Tiirkiye - Avrupa Birligi iligkilerinin Anatomisi”, Marmara Araghrmalan
Dergisi, Cilt: 6, Sayr: 1, Istanbul: 1998, 5.31.
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4.1.1. Tam Uyelik Bagvurusu

Ortaklik Antlagmasi’nda 6ngoriilen hazirhk donemi sorunsuz gegmisse de, gegis
doéneminin hemen basindan, 1973 yilindan itibaren, Tiirkiye ile AB iligkileri dalgali bir
seyir izlemeye baglamustir. 1974 Kibris Barig Harekati, 1978°de Tirkiye’nin Katma
Protokol yiikiimliilitklerini dondurma karan bu dalgalanmalarda rol oynayan baglica
olaylardir. AB aym stiregte 600 milyon ECU tutarindaki 4. Mali Protokolii de askiya
almigtir. Turkiye ile ayni donemde ortaklik antlagmas: imzalamig olan Yunanistan’in,
1981 yilinda AB’ne tam iiye olmas: da AB ile Tiirkiye arasindaki gerilimi artirmagtir.
Boyle bir donemde, Tiirkiye 14 Nisan 1987°de Roma Antlagmasi’nin 237. maddesine

gore AB’ne tam liyelik bagvurusu yapmustir' >,

Bu donemde daha ¢ok derinlesme cabalarina agirhk vermeyi planlayan ve
genislemenin daha en az bir on yil i¢in giindeme gelmeyecegini diisiinen AB,

beklemedigi bu bagvuru konusunda siiratli bir sekilde karara varamamigtir'®*, K

Bagvuru, AB Konseyi tarafindan kabul edilebilir bulunmug ve goriis hazirlamast
i¢cin Komisyon’a havale edilmistir. Komisyon gorisiini 1989 yilinda yayinlamugtir.
Goriigte, Turkiye’nin tam iiyelie ehil oldugu teyid edilmis, ancak AB’nin yeni bir
geniglemeye heniiz hazir olmamas: ve Tirkiye'nin de uyelik igin gerekli kosullan
yerine getirememis bulunmast nedeniyle, o asamada olumlu cevap verilemeyecegi

belirtilmigtir'®.

6 Mart 1995 tarihli ve 1/95 Sayili Tirkiye-AB Ortaklik Konseyi Karari’nin

1996 yili baginda yirirlige girmesi ile taraflar arasinda Gimrikk Birligi

gerceklestirilmistir'®.

'® Haluk NURAY, “Yeni Avrupa Diizeni Cerevesinde AB-Tiirkiye Iliskileri ve Tirk Is Diinyasimn AB
Nezdinde Temsili”, IKV Dergisi, Say1: 144, istanbul: Mayis-Agustos 1999, 5.35-36.

134 Ape., 5.36.

185 JGEME, “Helsinki Devlet ve Hikiimet Baskanlan Zirvesi Sonrasinda Tiirkiye-AB iligkileri”, Say1:
13, Istanbul: Ocak-Mart 2000, s.8.

136 DPT, A.gm., s.1.
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Litksemburg Zirvesi (1997), Turkiye’nin tam tyelige ehil oldugunu bir kez daha
tekrarlarken, siyasi ve ekonomik nedenlerle tam tyelik goriismelerinin baslayamayacag
belirtilmistir'®’. Liksemburg Zirvesi’nde, Tiirkiye’yi on bir aday iilke arasina almayan
bir karar ¢itkmasi tizerine Tirk hiikiimeti yapilan ayrimer ve diglayict tutumu protesto

ederek, AB ile (belirli alanlardaki) siyasi iligkilerin askiya alindigin1 agiklamagtir'®e.

Cardiff AB Konseyi Baskanlik sonuglarinin genisleme iizerine sekiz paragrafi,
Litksemburg AB Konseyi’nden sonra neredeyse durma noktasina gelen AB ile Tiirkiye
iligkisini, yeniden normal noktasina koymak igin tasarlanmustir. Cardiff AB Konseyi,
Komisyén’dan, donem bagkanliklarindan ve Turkiye’den, “Tirkiye’nin mevzuat ve
uygulamasint Birlik mitktesebati ile uyumlastirilmasi hedefini izlemeyi” talep etmistir.
Bunun anlami, Tirk mevzuatini, AB’nin ilgili mevzuatiyla uyumlulugu agisindan

gozden gegirilecegi bir siirecin baglatilmast gerektigidir'®.

4.1.2, Helsinki Zirvesi Sonrasinda Tiirkiye ile Avrupa Birligi lligkileri

Turkiye’nin kararli tutumu ve bazi AB tyesi Ulkelerin, Tirkiye’nin adaylik
statistiniin belirlenmesi y6niindeki gayretleri, 10-11 Aralik 1999 tarihlerinde
Helsinki’de yapilan zirve toplantisinda somut sonuglar vermigtir. Zirve’de, Tirkiye’nin
AB’ne aday iilke olarak oybirligiyle kabul ve ilan edilmesi, diger aday iilkelerle esit
konumda olacaginin agtk ve kesin bir dille ortaya konmasi, Tiirkiye ile AB iligkilerinde

yeni bir sayfa agmugtir'*°.

Zirve toplantisinda Avrupa Konseyi, Komisyon’un gelisme raporunda da
belirtildigi tizere, Tirkiye’de yaganan olumlu gelismelerden ve Kopenhang ilkeleri
gercevesinde Tirkiye’nin reformlara devam etme kararlarindan duydugu memnuniyeti

dile getirmis ve Tirkiye’nin diger aday ulkelerle esit kosullar altinda AB iiyeligine aday

187 GB BULTENI, “IKV’nin AB Liksemburg Zirve Kararlarina Tepkisi”, IKV Yaymn, istanbul: Aralik
1997, s.7.

' NURAY, A.g.m., s.37. o

189 Avrupa Komisyonu Tiirkiye TEMSILCILIGI, “Cardiff AB Konseyi, Olumlu Bir Manzara”, Giincel
Avrupa, Say1: 5-6, Ankara: Mayis-Haziran 1998, s.1.

1% JGEME, A.g.m., s.10.
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191

oldugunu ifade etmigtir ”*. Helsinki Zirvesi’yle Turkiye ile AB iligkilerinde yeni bir

doénem baslamis olmakta ve Katilm Ortakligi ile Ulusal Program’in hazirhik

calismalarinin 6ngoriilen takvim uyarinca aksatilmadan yirtitiilmesi gerekmektedir'™.

Helsinki Zirvesi’nde Avrupa Konseyi, daha onceki Avrupa Konseyi
toplantdarinin sonuglarimi temel alan, bir Katilim Ortaklii olusturulmasina karar
vermistir. Komisyon tarafindan énerilen Katilim Ortaklig, Tiirkiye’ye damgildiktan
sonra Konsey’in belirledigi ilke, oncelik, ara hedef ve kosullar dogrultusunda
hazirlanmig ve 8 Kasim 2000 tarihinde sunulmustur. Katihm Ortaklig1 belgesinin amaci
Komisyon’un 2000 yili Ilerleme Raporunda belirtilen oncelikli alanlar arasinda
Tirkiye’nin daha fazla gaba gostermesi gereken konulari, bu oncelikli konulan
gerceklestirmek igin Tiirkiye’ye yardimer olacak mali destek mekanizmalarim ve mali
destegin kogullarini, tek bir ¢ergeve altinda toplamaktir. Katilim Ortakhigi, tam tyelik
bazirliklarinda aday iilkelere yardimci olacak gesitli politika araglarina yonelik bir temel
sunmaktadir. Tirkiye tarafindan hazirlanan Ulusal Programin Katiim Ortakligi’nin

kapsadig1 onceliklerle uyum i¢inde olmasi gerekmektedir'”,

Katilim Ortakligr’yla, Tiirkiye ile uluslararas: finans kurumlarn arasindaki iligki
yeni bir boyut kazanmaktadir. Katilim ortaklig: cergevesinde saglanan mali katkilar,
uluslararast finans kurumlari tarafindan, daha yiksek miktarlardaki kalkinma
finansmam1 igin bir baglangi¢ noktas: olugturacak ve katalizor rolii oynayacaktir. Bu
stireg, katilim &ncesi gergevesindeki onceliklere yonelik projelerin, ortak finansmaninin
kolaylastirilmas: amaciyla Komisyon tarafindan; aday titkeler, Avrupa Yatinm Bankas:
ve basta Diinya Bankasi olmak iizere uluslararasi finans kurumlarinin igbirligi ile

belirlenmigtir **.

191 JKV BULTENI, “Helsinki Avrupa Zirvesi”, IKV Yayim, Istanbul: Arahk 1999, 5.2.

192 JKV BULTENI, “IKV Heyeti Briiksel’de Bir Dizi Temas Gergeklestirdi”, iKV Yaymm, Istanbul:
Ekim 2000, s.1.

193 KV BULTENI, “Katilim Ortakligx Belgesi”, IKV Yayin, Istanbul: Kastm 2000, s.1.

194 A.g.m,, s.6.
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4.2. Avrupa Birligi Tam Uyeligi Yolunda Tiirkiye’nin Durumu

Helsinki Zirvesi’nde adaylig1 agiklanan Turkiye’nin, tam iyelik yolunda gerekli
engelleri agabilmesi igin, 2004 yilina kadar bir hazirhk asamasi 6ngoriilmiistiir.
Ongoriilen siire igerisinde, Tiirkiye’nin AB mevzuatina uyumu gergeklestirmek igin

kaydettigi gelismeler gozlemlenecektir '°.
4.2.1. Kopenhang ilkeleri ve Avrupa Birligi Miiktesebati

AB’ne bir iilkenin tam iye olabilmesi, o iilkenin Kopenhang Ilkeleri olarak
adlandinlan degerler bitiinine uyum saglayacak diizeyde olmasim gerektirir'®.
Cardiff'de gergeklestirilen Zirve toplantisinda Konsey, AB’nin 6nceliginin,
Luksemburg kararlarinda belirtilen tlkelerle genislemek oldugunu ifade ederek, bu
tilkelerin katilim siireglerinin Kopenhang Ilkeleri’nin cergevesinde, esit kosullarda
gergeklesecegini  belirtmigtir. Her iiyenin kendi uyum basanisi gergevesinde
degerlendirilecegini vurgulayan Cardiff Konseyi, aday iilkelerin gerg¢eklestirmesi
gereken pek ¢ok sey oldugunun altimi gizerek, her adayin katilima hazirlanmasi igin
siyasi diyalog ve gesitli stratejiler de dahil olacak sekilde, gliglendirilmis katilim 6ncesi

iliskilerden faydalanacagim ifade etmigtir **’.

Kopenhang olgeklerinde kayithi kosullardan, adayin tyelik yiikiimliiliiklerini ne
zaman Ustlenmis olacagi; 6ziimseme yeteneginin bulunup bulunmadifi; insan haklari,
demokrasi ve azinliklarin korunmasini garanti altina alan kurumlarinin istikrar kazamp
kazanmadig1; o iilkede Pazar ekonomisinin var olup olmadifi, rekabet baskisina
direnme glciinin mevcut bulunup bulunmadigi, AB’nin yeni iiyeyi 6ziimseme
yeteneginin  degerlendirilmesi, AB  Komisyonu’nun goriigi ile  Avrupa
Parlamentosu’nun goriisii alindiktan sonra, AB Konseyi tarafindan yapilacaktir. AB’nin

yeni iiyeyi 6ziimseme yetenegi, Tirkiye nin katilimin giiglestirmektedir '%%.

15 BULTEN, “AB-Tiirkiye”, Karon Menkul Kiymetler A_S., Istanbul: Ocak 2000, s.10.

19 KV DERGISI, “AB Uyeligi”, iIKV Yaymm Say:: 145, Istanbul: Ocak-Nisan 2000, 5.33-42.

97 IKV DERGISI, “AB’ne Katihm Cergevesinde 12 Aday Ulke Igin Komisyon Tarafindan Hazirlanan
Izleme Raporlan”, IKV Yaymni, Sayr: 142, istanbul: Eyliil-Aralik 1998, s.36.

'8 Pulat TACAR, “Kopenhang Kriterleri ve Tiirkiye”, Helsinki Zirvesinden Sonra Tiirkiye-AB
Tiigkilerine Genel Bakig, TCMB Yayini, Ankara: 2000, 5.84-85.
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Kopenhang kosullar ii¢ ana baglik altinda toplanmaktadir:

a) Siyasi Kosullar: Diger adaylarin aksine Turkiye ile tam tiyelik goriigmeleri
Subat 2000°de baglatiimamaktadir. Bunun nedeni Tirkiye’nin siyasal kogullart yerine
getirmemesidir '*°.

b) Ekonomik Kosullar: Ekonomik kosullarin nasil yerine getirilecegi konusunda
yapisal bir hukuki gerceve bulunmamaktadir. Burada “Isleyen Pazar Ekonomisi”
tammini agiklamak igin; pazara girig ve ¢ikislarin kolayligi, rekabeti engelleyici unsur
ve mevzuatin bulunmamasi, serbest girisimin oniiniin agik olmasi, kamu miilkiyetinde
olan igletmeler ile 6zel miilkiyetteki igletmeler arasinda fark gozetilmemesi, ticaretin
engellemeye maruz kalmaksizin yapilabilmesi gibi ilkeler kullaniimaktadir. Bu ilkeler
cergevesinde, makro ekonomik dengelerin saglamlifi, sanayinin rekabet giicii,
ekonominin bir biitiin olarak rekabet kapasitesi gibi konular da tam iiyelik agisindan ele
alinmaktadir®®.

¢) Avrupa Birligi Miiktesebatina Uyum: Birlik miiktesebatina uyum siireci i¢
hukuka aktanm, yiriirlillie koyma ve uygulama agamalarindan olugmaktadir. Bu
siirecin gergek¢i bir takvime gore stratejik bir gergevede uygulanarak, idari ve biitgesel

kaynaklar ile desteklenmesi son derece énemlidir °'.

Aday tulkeler i¢in miiktesebat uyumu, AB miiktesebatinin, oldugu gibi kendi i¢
hukuklarina dahil edilmesi anlamina gelmez. AB miiktesebati, biiyiik olgiide lye
tilkelerin goriigte bulunma ve karar alma mekanizmalarinin tizerinde yiikselen bir yapiyi
tamimlar. Tam tiye olmaksizin, Komisyon tarafindan hazirlanan ve denetlenen, AB
Konseyi tarafindan kabul edilen mevzuata, tam anlamiyla uyum saglanamaz; ¢iinkii, ne
hazirlik, ne denetim ne de karar alma mekanizmasina katimak, tam iliye olmaksizin
miimkiin degildir. Aday iilkelerin miiktesebat uyumu, kendi i¢ hukuklarimi AB
miiktesebatina “yakinlagtirma” olarak anlasilmalidir. AB tarafindan genisleme
miizakereleri i¢in hazirlanmig olan “AB miiktesebatimin analitik gergevesi” agagidaki

gibidir 2%

% TACAR, A.gm., s.85.

20 KV DERGISI, “AB Uyeligi”, 5.33.

201 KV DERGISI, “AB’ne Katthm Cergevesinde 12 Aday Ulke Igin Komisyon Tarafindan izleme
Raporlan”, 5.40.

22 JKV DERGISI, “AB Uyeligi”, s.41-42.
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- Mallarin serbest dolagimi

- Kigilerin serbest dolagimi

- Hizmetlerin serbest dolagimi

- Sermayenin serbest dolagimi

- Sirketler hukuku

- Rekabet politikast

- Tarim

- Balikgilik

- Ulagtirma politikasi

- Vergilendirme

- Ekonomik ve Parasal Birlik

- Istatistikler

- Sosyal politika ve istihdam

- Enerji

- Sanayi politikasi

- KOBT’ler

- Bilim ve aragtirma

- Egitim ve &gretim

- Telekom ve bilgi teknolojileri

- Kiltiir ve igitsel-goérsel politikalar
- Bolgesel politika ve yapisal araglarin koordinasyonu
- Cevre

- Tiiketici ve halk saglig1

- Adalet ve igigleri alanlarinda igbirligi
- Glimriik Birligi

- D1s ekonomik iliskiler

- Ortak dis ve giivenlik politikas:

- Mali kontrol

- Maliye ve biitge

- Kurumlar

- Digerleridir.

Tam tyelik bir tilkenin Birlik miiktesebatim tstlenmesi demektir. Bu, 110.000

sayfadan olusan bir birikimdir. Aday ilkeler, s6z konusu miiktesebatinin % 80’ini
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24 saat igerisinde benimseyebilecek durumdadir. Asil sorun, kalan % 20’sinin
benimsenmesidir. Goriigmeler, bu % 20’nin ne zaman ve nasil benimsenecegi iizerine

kurulmaktadir, Dolayisiyla, goriigmeler son derece dnemlidir 2.

Tirkiye’nin Helsinki Zirvesi'nden sonra yararlanmasina izin verilen TAIEX
(Technical Assistance Information Exchange Office), ozellikle mevzuat uyumu gibi
faaliyetlerde kisa wvadeli, siiratli bir birimdir. Tirkiye de bu olanaktan

yararlanabilecektir 2%,

4.2.2. Maastricht Antlasmas:1 Cercevesinde Avrupa Birligi ve Tiirkiye

APE’ niin 1995 yilinda yaymnladigi Rapor’da, AB iilkelerinin Maastricht
Ilkeleri’ne uyum dereceleri agiklanmigtir. Rapor, ilkelere uyum gosterebilmenin gok zor
bir gorev oldugunu belirterek, birgok tlkenin de oOngorillen performansi
gerceklestiremediginin altim ¢izmigtir. Kamu maliyeti alaninda olumlu geligmelerin
gozlemlenmesine ragmen Haziran 1995 tarihinde on bes iilkenin on ikisinin éngoriilen
ilkeleri karsilayamadig1 belirlenmistir. Rapor’a gore sadece Almanya, Litksemburg ve

Irlanda mali ilkelere uyum gosterebilmistir 2%,

Tiirkiye, AB’ne aday ilkeler arasinda, ekonomik biyiikliikkler agisindan birinci
sirada bulunmaktadir. Tiirkiye’yi tam iiyelige aday gostererek, aday sayisini on iige
¢tkaran AB’nin, bu iilkelerin iiye olmasiyla kisi bagina milli gelirde kiigiilmesi
beklenmektedir. AB’ne iiyeligin gergeklesmesiyle uluslararas: piyasalarda Tiirkiye nin
kredibilitesinin artmast ve biiyilkk miktarda yabanci sermaye ve fon girisi olmasi

beklenmektedir 2%

AB’ne iiye iilkelerle Tirkiye’nin Maastricht Ilkeleri’ne uyum dereceleri tablo

2’de gosterilmektedir *7;

23 ESER, A.gm., 5.19.

4 Digsisleri GONCESI, “AB Ortaklik Konseyi Alt-Komite Toplantilanina fliskin Bilgi Notu”, Ankara:
Agustos 2000, s.40.

%05 {KV DERGISI, “AB’nde Ekonomik ve Parasal Birlik ve Tiirkiye”, s.49.

26 BULTEN, “AB-Tiirkiye”, s.11.

7 A.gm., s.10-11.



=75«

- AB iiye iilkelerde TUFE oranimn, en diisiik enflasyon oranina sahip g tilkenin
ortalamasinin 1,5 puan Uzerinde olmast gerekmektedir. En iyi Gi¢ ilke geneline
bakildiginda, azami oranin % 2 olmasi gerekmektedir. Turkiye’de, bu oranin 2002
yilinda % 7 olmas: hedeflenmektedir. AB’ne tam iiye olabilmek igin enflasyon oranimin
2003’de, % 3-4 ve 2004’de, % 2’nin altina indirilmesi gerekmektedir.

- AB liyesi iilkelerde uzun vadeli faiz oranlarinin, en digiik enflasyon oranina
sahip li¢ iiye tilkenin uzun vadeli faiz oranlar1 ortalamasinin en fazla iki puan tizerinde
gergeklesmesi gerekmektedir.

- AB’ne luye iilkelerden kamu kesiminin i¢ ve dig borg stokunun, GSMH’ye oram
en fazla % 60 olmak zorundadir. Tiirkiye, bu kosulda zorluk ¢ekmeyecektir.

- AB iiyesi tim iilkelerin, kamu kesimleri toplam biitge agifinin GSMH’ye
oraninin % 32 olmas: gerekmektedir.

- AB tiyesi tlkelerden herbirinin kendi parasini diger bir iilkeye, iilkenin parasi

karsiliBy, son iki yilda devaliie etmemesi gerekmektedir.

Tablo 2. Avrupa Birligi’ne Uyelik Kriterleri

Enflasyon Bitge AcIgi/GSMH Toplam Borg/GSMH Faiz Oranlari

%) (%) (73} 1%}

AB Kriterler 2.7 (3.0) 60 7.8
Belgika 1.4 17 122.7 2.7
Almanya 1.4 2z 612 585
ispanya 1.8 2.2 87 4 £ 3
Fransa 1.2 2.9 53 1% RS
Irianda 1.2 (1 13 80 5 C’:‘
ltaly= .8 2.5 1181 6
Liksemburg 1.4 {17 ot 56
Hollandza 1.8 16 To0 35
Portekiz 4.8 2.2 800 g2
Avusturya 1.1 2.3 547 58
Finlandiya 12 (0.2} 53 6 5.2
isveg 1% (0.8) 786 &5
irngiltere 18 (1.%) 53 4 70
Danimarka 1.8 7 23

Yunanistan 8.0 (4 0} 108 7 o2
Tirkiye 55.2 (8.4) 68.0 65.5

Kaynak: Diinya Gazetesi’nden BULTEN, “AB-Tiirkiye”, s.10.
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AB’nin bitiinlesme g¢abalarinin biiyiik bir bsliimi, iiye devletler arasinda benzer
ekonomik kosullarin yaratilmasina yoneliktir. Avrupa’nin, ekonomik biitiinlesme
stirecinin, en son agsamast olarak nitelendirilen EPB bu amaca yonelik ¢aligmalarin en

kapsamlis1 olarak degerlendirilebilir 2°%.

4.2.3. Mali Yardimlar ve Euro’nun Tiirk Para ve Sermaye Piyasasi’’na

Etkileri

AB’nin mevzuat: gergevesinde gerceklesen mali yardimlar, devlet ya da devlet
organlar1 veya bunlarca gorevlendirilen 6zel kuruluslar tarafindan, belli 6lgiilere gore
ozel kogullar altinda faaliyette bulunan, devlete ait iiretim birimlerine, sadece
belirli gsekillerde davranmalar1 karsilifinda, izlenmekte olan ortak politikanin
gergeklestirilmesi amaciyla, nakdi veya ayni bir geri 6demede bulunmalar s6z konusu

olmaksizin yapilan, iiretimi etkileyici yardimlardir 2.

Tirkiye’ye, tam iiyelik yolunda yapilacak tiim mali yardimlann, tek bir gergevede
toplanmast i¢in Komisyon, ¢aligmalarini kesintisiz siirdiirmektedir. Turkiye’yi Uyelige
hazirlamak amaciyla, G¢ yil igin hazirlanan 15 milyon ve 135 milyon Euro’luk iki ayn
yonetmeligin birincisi ile ilgili formaliteler tamamlanmigtir. “Katilim 6ncesi imkan”
olarak, aday iilkelere ti¢ yil i¢in verilecek 8,5 milyar Euro’luk miktardan, Tiirkiye de
pay alacaktir. GB déneminden kalan 750 milyon Euro’luk Avrupa Yatirim Bankasi

kredisini, Komisyon 2002 yil1 sonuna kadar kullandirmay: amaglamaktadir 2°.

Avrupa Parlementosu 6 Eyliil 2000 tarihli oturumunda Tiirkiye’nin ekonomik ve
sosyal gelisimi igin saglanacak yardimlari konu alan, 13 Haziran 2000 tarihli AB
Konseyi ortak tutumunu, baz1 degigikliklerle kabul etmistir. S6z konusu degisiklikler,

Tirkiye’ye verilecek mali yardimlarda; azinlik haklarinin korunmasi, 6liim cezasinin

#% Nilgiin ARISAN, “AB Ekonomik ve Parasal Birlik Program ve Tiirkiye”, IKV Dergisi, Say1: 130,
Istanbul: Mayis-Haziran 1996, s.31.

2% Selda AYDIN, “Avrupa Birligi’nde Mali Yardimlar”, Maliye Dergisi, Sayi:132, Ankara: Eyliil-Aralik
1999, 5.67.

410 Dysisleri GONCESI, “Tiirkiye-AB Iliskilerinde Son Duruma liskin Bilgi Notu”, Ankara: Nisan 2000,
5.226-227.
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kaldinlmas: ve deprem riski olan bolgelere niikleer enerji santrali yapilmamast

kosullarinin dikkate alinmasini 6ngérmektedir 2!,

Biiyiik bir piyasa yaratilarak, biiyitk 6lgekte kullamm ile Euro’nun Tirkiye’ye,
kisa, orta ve uzun dénemde etkileri olacaktir. Kisa dénemli etkiler; ekonomide ve mali
sistemlerdeki is ve karar sahiplerini 6ncelikle digiindiirecektir. Orta ve uzun dénemli
etkileri 6ngorebilmek ise avantaj yaratacaktir. Kisa donemli etkiyi, dig ticaret iizerinden
beklemek gerekir. Euro’nun, diinya piyasalarinda giiglii ve saglam bir para olarak kabul
edilmesi, Tirkiye igin avantaj yaratir. Burada Tiirkiye’nin mali sisteminin rolii &nemli
olacaktir. Bu rol, mali sistemin i§ ve karar sahiplerinin Euro’ya ve olast geligmelere
iliskin belirsizlikleri biyiitmedikleri ve Euro takvimini yakindan izledikleri élgide
pozitif olacaktir. Euro alaninda; makro politikada istikrarin, bir biiyiime performansi ile
eslesmesi, bu alanda faiz farklanm da miidahalelere gerek olmaksizin ortadan
kaldirarak, borglanma maliyetini dagiiriirken, Avrupa Sermaye Piyasalarinda getirileri
artirmaya baglayacaktir. Tirkiye’deki finansal sistemin, Euro ile ilgili kisa dénemli
bekleyisler ve tepkiler yerine, uzun vadeli, yeni bir rezerv para algilamasmna sahip

olahilmesi bu bakimdan énemlidir 212,

Euro uygulamasina gegilmesi ile birlikte Tirkiye’de de gerekli uyumun
saglanmas: amaciyla, Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile
Bagbakanlik Hazine Miigtesarlii’nin 91-32/5 sayili Tebligi’ne iligkin olarak 1-M sayili
Merkez Bankasi Genelgesi’'nde degisiklik yapilmasina dair 98/4 sayili Genelge, T.C.
Resmi Gazetesi’nde yayimlanarak, 1.1.1999 tarihinden itibaren yiiriirlige girmistir.
Buna gore Euro, T.C. Merkez Bankasi’nca alim-sattmi yapilan dévizler listesine

eklenmigtir 21,

AB Sermaye Piyasalari’'nda; tiim islemlerin ve ihraglarin Euro cinsinden
yapilmasi, kurumsal ve bireysel tiim sermaye piyasasi yatirnmcilarinin Euro ile iglem
yapacak olmasi, Turkiye’de mevcut sermaye piyasast kurumlarinin, iglemler ve ihraglar

konusunda teknik ve yasal diizenlemeler agisindan gerekli hazirliklari yapmasini ve

' IKV BULTENI, “Avrupa Parlamentosu Tiirkiye'ye Saglanacak Mali Yardimlann Belirli Sartlarla
Baglanmasim Onerdi”, IKV Yaym, Istanbul: Eylil 2000, s.1.

312 KURUC, A.g.m., 5.119-120.

3 Dis Ticaret MUSTESARLIGI, Avrupa Birligi ve Tiirkiye, DTM Yayin, 4.Baski, Ankara: Ekim
1999, 5.169-170.
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ilgili gevreleri bilgilendirmesini zorunlu kilmaktadir. IMKB’nin, potansiyel yatirimeilar
gekebilmesi agisindan alt yapidaki mevcut eksiklikleri gidermesi ve dig tamtim

¢aligmalarina 6nem vermesi gerekli olacaktir 24

Euro kullantminin Sermaye Piyasas: ve IMKB iizerindeki olast etkileri gozoniine
alindiginda; Avrupa Sermaye Piyasalari’ndan gelecek fonlar i¢in cazip kilinabilmesi,
amaciyla mevcut yapida yer alan istikrarsizliklar giderilmeli, alternatif yatiim araglan
sunulabilmeli ve gerekli dig tamtimlar yapiimalidir. Endeksin, Euro {izerinden de
hesaplanarak ilani, Avrupa Sermaye Piyasalari’nin takibini ve kargilastirmalan

kolaylagtiracag: gibi, mevcut ve potansiyel yatirimcilar igin de yararh olacaktir 21

4.3. Avrupa Finansal Piyasasi ile Biitiinlesmenin Tiirk Finansal Piyasasi’na
Etkileri

Finansal Piyasalarda, para sunum ve istemi karsilastirilarak bir denge
saglanmasina caligilir 2'S. Finansal piyasalarda biitiinlesmeye yol agan nedenler su

sekilde ozetlenebilir '7: -

- Teknolojideki geligmeler,

- “Euro” piyasalarinda elde edilen basarnlar,
- Kurumsallagma

- Sermaye piyasalarindaki dengesizlikler,

- Finans kuramindaki geligmeler,

~ Vadeli islem piyasalarindaki geligmeler,

- Diizenlemelerden arindirma,

- Finansal hizmetlerin biitiinlesmesidir.

Uluslararas: finansal hizmet sunumunda artan serbesti, uluslararasilasma ve

uluslararas: sermaye hareketlerinin dogal bir sonucu olarak finansal piyasalar arasindaki

214 ARAS, “Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi’nin Finans Piyasalarma Etkileri”, 5.32.

25 A.gm., 5.36.

%6 Giiltekin RODOPLU, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve islemleri, Marmara Universitesi Nihad
Sayar Egitim Vakfi Yaymny, Yaymn No: 459 - 692, 1. Basim, Istanbul: 1993, s.3.

%" Gilltekin RODOPLU, “KOBI'lerin Finansmammnda Yeni Gelismeler ve Finansal Piyasalarda
Biitiinlesme”, KOU iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Say1: 2, Kocaeli: 1998, 5.5-6.
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biitiinlesme artmaktadir. Finansal biitinlesmedeki artist destekleyen en Onemli

unsurlardan biri de iletigim ve bilgi teknolojisinde yasanan geligmelerdir 218,

4.3.1. Finansal Uyum Temelleri

Tiirkiye’nin AB finansal sistemine yasal olarak uyumunda, her iki tarafin
mevzuatlar dikkate alinmaktadir. AB mevzuat: temel de, Birligi kuran andlagmalara,
Tek Avrupa Senedi’ne dayanmaktadir. Ayrica, AB’nin uluslararasi andlagmalan,
birincil derecede hukuki kaynaklar arasindadir. Diger yandan, Tirkiye igin temel

kaynak, T.C. Anayasasi ve diger i¢ hukuk diizenlemeleridir 29

Tirkiye’de 1980 yili bagindan bu yana, dig ticaret kisitlamalanim ve kambiyo
kontrollerini azaltici ydonde alinan tedbirler, 6zellikle kamuoyunda “11 Agustos 1989
Kararlan” olarak bilinen Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar
ile Bakanlar Kurulu’nun Degisiklikler Yapan Karari uyarinca, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinde ¢ok biiyik dlgiide ilerlemeler saglanmigtir. Kambiyo rejiminde
getirilen serbesti derecesi sonunda IMF, Nisan 1990 baslarinda Tirkiye’nin IMF
andlagmasinin 14. maddesinden 8. maddesine alinmas: istegini kabul etmis ve TL (Tiirk

Lirasi)’nin konvertibilitesini ilan etmigtir *°.

Sermaye Piyasast, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK)’nun ylrirlige
girdigi 1981 yilina kadar, tam bir hukuki bosluk ig¢inde kalmistir. Bu kanuna
dayanilarak yapilan diizenlemeler, piyasayi bankerler olaymn etkilerinden kurtarmaya
yetmemisse de, zamanla piyasaya arzulanan diizeni getirmigtir. Bu diizen kuruluncaya
kadar, sermaye piyasas: ve menkul kiymetler konusu; Tirk Ticaret Kanunu, Medeni
Kanun ve Borglar Kanunu’nun genel hitkiimleri ve Merkez Bankas: teblileri ile

diizenlenmigtir >,

Diinya finansal piyasalarindaki geligme ve degisim iz, kiiresellesme egilimi ve

buna bagli olarak bilgisayar teknolojisine dayali entegrasyonu, Tirk Sermaye

218 Fidyak BULTEN, “Piyasalarda Gelismeler”, s.4.

219 TEZCANLI ve ERDOGAN, A.g.e., 5.185.

20 BOLAT, A.g.m., s.221.

21 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayin, 15. Basim, istanbul:
2000, s.12.
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Piyasast’nt daha hizli bir degigim siirecine sokmugtur. Hizla biiyliyen piyasanmn
ihtiyaglari dogrultusunda, 1992 yilinda 3794 sayili Kanun ile kokli bir degisiklige
ugrayan SPK’nda, Tirkiye’deki ekonomik kosullara ve ozellikle 1994 yilindaki krize
baghi olarak piyasada meydana gelen olumsuz olaylarin tekrarlanmasini Snleyecek
diizenlemelere duyulan ihtiyaglara cevap verebilmek amaciyla, 4133 sayili yetki
kanununa dayanilarak, 1995 yilinda 558 sayili Kanun Hitkkmiinde Kararname (KHK) ile
bir dizi degisiklik yapilmigtir. S6z konusu KHK’nin, yetki kanununun iptaline bagli
olarak, Anayasa Mahkemesi'nce iptali ile ortaya ¢ikan boslugu doldurmak, diger
taraftan geligen piyasamn ihtiyaglarina cevap verebilmek amaciyla yasal diizenleme

yapilmasi geregi, belirgin bir bicimde ortaya cikmstir?.

TBMM’de, 15.12.1999 tarihinde kabul edilen ve SPK’nda degisiklik yapan 4487
sayilt Kanun, Tiirk Sermaye Piyasasi’ni kisa siirede geligmis iilkeler sermaye piyasalan
diizeyine ¢tkartacak yeni olusumlara olanak vermesi bakimindan, Turk ekonomi
tarihine gegecek 6nemli bir gelisme olup, getirdigi yenilikler agisindan Tirk Sermaye

Piyasast’nda dnemli bir rol oynayacaktir 2.

Tiirk finans sektoriiniin gelisimini 6nemli 6lgiide etkileyen iki unsur; Tirkiye’nin
ekonomik biiyiime hizlani ile yasanan makro-ekonomik istikrarda kargilagilan
sorunlardir. Tiirkiye, AB iginde yer alan iilkelerin biiyiime hizlarimn tizerinde bir
ortalama biiyiimeye sahiptir. Ancak, bu hizli biiyiime, finansal piyasalar ve fonlar
izerinde asirt baski yaratmaktadir. Tirkiye’de, tasarruf/yatirim dengesizliginin
olusturdugu makro ekonomik istikrarsizlik, finansal piyasalarin saglikli geligimini
engellemektedir. Ozellikle, mali sektoriin uluslararasi alandaki en onemli gostergesi
giiven unsuru ve sahip oldugu risk, AB iilkeleri ile kargilagtirildiginda makro ekonomik

istikrarsizliklar nedeniyle istenmeyen noktalardir ¢,

Tirkiye’nin 2000 yili Ilerleme Raporu’nun sonug bdlimiinde ekonomi alaninda

sunlar belirtilmigtir®®: Turkiye, makro ekonomik istikrar konusunda 6nemli geligmeler

22 Muhsin MENGUTURK, “Sermaye Piyasast Kanunu'na Getirilen Degisikler”, IMKB Dergisi, Cilt:3,
Say1:12, Istanbul: Ekim-Kasim-Aralik 1999, 5.37.

23 A.gm., s.37-38.

24 GURLESEL, ALKIN, UZUNOGLU, A.g.e., 5.94.

25 jKV BULTENI, “Tiirkiye'nin 2000 Y1 lerleme Raporu Sonug Bélimi”, iKV Yaymn, Istanbul:
Kasim 2000, s.1-2.
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kaydetmigtir. Kamu igletmelerinin 6zellestiriimesinde basarls olunmug, ayrica tanm ve
finans sektorii ile sosyal sigortalar sisteminde reform yapimasi yoniinde Onemli
onlemler alinmistir. Bununla birlikte, makro ekonomik istikrara heniiz ulagilmamugtir.
Halen gerek imalat gerek finans sektorlerindeki devlet miidahalesi, piyasa
bozukluklarina neden olmaktadir. Enflasyonist baskilarin ve kamu borglarmin
azaltilmasi, yapisal reformlarin izlenmesi ve piyasanin serbestlestiriimesi yoniindeki

cabalarin, yogunlagtirilarak siirdiiriilmesi gerekmektedir.

4.3.2. Finansal Hizmetlerde Uyum

Finansal hizmetler alaninda uyum konusu; sermaye hareketleri, bankacilik ve
sigortacilik konulanindan olugmaktadir. Sermaye hareketlerine ayrica definilecegi igin
bu baglik altinda sadece bankacilik ve sigortacilik konusunda, Tirkiye'nin AB’ne

uyumu incelenecektir:

a) Bankacihik: Turkiye heniiz Birligin bir iiyesi olmamasmna ramen, Turk
Bankacilik Mevzuatin, AB Mevzuat: ile uyumlastinlmas: cergevesinde 512 sayili
KHK yayimlanmstir. Gergeklestirilen yeni diizenlemelerle, Tiirk Bankacilik
Mevzuatiyla, AB Bankacilik Mevzuat: arasinda rekabeti engelleyici buyiik farkliliklarin
bulunmadi® goriilmiistiir. Tirk ekonomisinde bankalar, hala en 6nemli finansal
kurumlar olma ozelli§i tasimaktadir. Gerek para piyasasi, gerekse sermaye piyasasi
icinde nemli paya sahip olan Tiirk bankacilik sektoriiniin isleyisi esas olarak Bankalar
Kanunu ve bu kanunla ilgili teblig ve diger mevzuat hiikimlerine gore

diizenlenmektedir 2%

Bankacilik sisteminin uluslararast piyasalarla biitiinlesmesi esastir. Bunun
saglanabilmesi igin bankalara iliskin diizenlemelerin AB ve uluslararas: standartlara
uyum saglamasi gereklidir. Bunun i¢in, 4389 sayili Bankalar Kanunu 23 Haziran 1999
tarthinde yiriirlige girmigtir. Bu gergevede hazirlanan Tasan ile getirilmek istenen

yenilikler su sekilde 6zetlenebilir 221,

25 ALTUNBAS ve SARISU, A.g.e., 5.10-11. .
227 Abdullah TASCIOGLU, Gerekeeli Bankalar Kanunu, Tirkiye Bankalar Birligi Yaym, Istanbul:
1999, 5.4-5.
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- Denetim ve gozetim yetkisinin daha etkin bir sekilde kullanilabilmesini teminen,
Kanunun ¢esitli maddelerinde Ongorillen izinleri verme yetkisine, Kanunun
uygulanmasina iligkin temel ilkeleri belirleme islevine ve siyasi otoriteden bagimsiz
karar alma yetkisine sahip 6zerk bir statiide “Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurulu” kurulmugtur.

- Banka sahipligi ve yOnetimin denetim altina alinmasi ve piyasaya giriste yeterli
ve saglikli 6zkaynak aranmas: suretiyle, mali piyasalarda giiven ve itibarin artmasi

amaglanmaktadir.

- Denetim etkinligi, caydirict ve zamaninda uygulanabilen yaptinimlara baghdir.
Aynica, ekonomik suga ekonomik ceza verilmesi esastir. Bu yaklagimdan hareketle,
idari para cezasi uygulanmasina iliskin diizenleme getirilmekte, adli cezalarin ise,
izinsiz faaliyette bulunmak ve kanun denetiminin etkinlifinin azaltilmasina yol agan

eylemler basta olmak lizere, 6nemli ve istinai hallerde uygulanmas: 6ngoériilmektedir.

Tirkiye’de, Merkez Bankast’nin bagimsizli§1 konusunda, AB Mevzuatina uyum
saglanmast i¢in 6ncelikie Hazine ve kamu kurum ve kuruluslarina, Merkez Bankasi’nca
kredi agilmasina iligkin T.C. Merkez Bankasi1 Kanunu ve statiisiindeki ilgili hitkkiimlerin
kaldinlmas: gerekecektir. Sonug¢ olarak, T.C. Merkez Bankasi’nin MA ve AMBS ile
uyumu s6z konusu olursa, bazi yeni yasal diizenlemelere ihtiyag vardir. Ancak, Merkez
Bankasi’nin bagimsizlig1 konusunda sadece yasal diizenlemelerin olmast yeterli
degildir. Uygulamada, yasalari zorlayacak bir takim siyasi miidahalelerin olmasi
mimkindir. Dolayistyla, yasayla tammlanmis olsa dahi uygulamadan kaynaklanan bir
takim sorunlarin giderilmesi igin siyasi otoritelerin Merkez Bankasi ile hikiimet
iligkileri konusundaki yaklagimlarinda, tarafsiz bir tavir almalart ayrica Onem

tagimaktadir 228,

b) Sigortacihk: AB ile Tirkiye arasindaki ortaklik iligkisinin tam {iyelige
dondstiirilmesi hazirliklar gercevesinde, AB sigorta mevzuati, AB’nin yerlesme ve

hizmet sunma serbestisinden, Tiirk sigorta sektoriiniin de etkilenmesi kaginilmazdir.

2% Melike ALPARSLAN, “’I_‘.C. Merkez Bankast Statisii ile Avrupa Merkez Bankalan Sistemi
Statiisiinin Bafimsizhfa Iligkin Hikimlerinin Karsilaghnlmas:”, Bankacilar, Bankalar Birligi
Yayim, Sayi: 21, Istanbul: Haziran 1997, s.73-77.
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Tiirkiye’de sigortacilik sektori, ozellikle 1968-1984 yillar1 arasinda ikinci beg yillik
kalkinma plam gergevesinde, kiigiik sigorta sirketlerinin birlesmeleri ve sigorta
portfoylerinde cesitlendirme yapmaya izin vermemektedir. 7397 sayih Sigorta
Sirketlerini Denetleme Kanunu ile 1987 yilinda yeni sigorta girketlerinin kurulmalarina
izin verilmistir. Gelisim siirecinde, Tirk sigortacilik sektoriiniin, geligmis tlkelerle

kargtlagtiriidiginda geri kaldig: goriilmektedir 2.

Turkiye’'de, otuz kadar sigorta genel sarti mevcut olup, bunlarin on bes tanesi
kaza brangina aittir 2*°. 25.6.1927 tarihinde kabul edilen 1160 sayili Yasa “Miikerrer

2 )

Sigorta” ’y1 tanimlamaktadir. Yasalarda, miikerrer sigorta veya reasiirans diye ifadesini
bulan kanunun esast ve ilkeleri, genelde sigorta alaninda temel ilkeleri olusturur.
Reasiirans, sigortacinin {izerine aldigi rizikonun bagka bir sigortactya devredilmesi

olayidir 2.

Tiirk sigortacilik sektorii AB sigorta mevzuati ile kargilagtirildiginda ti¢ konu 6n

plana gikmaktadir 2 ;

- Tirkiye ile AB ticari iligkilerindeki artis; nakliye, mali sorumluluk, hukuki
sorumluluk, miihendislik, motorlu tagit, turistik yardim sigortalan gibi bir takim

branglarda Birlik mevzuatinda diizenlenen standartlara uyumu gerekli kilmaktadir.

- GB’nin, Tirkiye’nin AB’ne iiyelik yolunda bir agama olmas:t dolayisiyla, Tiirk
sigorta mevzuatinin, tam {iyelikten once, AB sigortacilik diizenlemeleri ile uyumlu hale

getirilmesi de 6ncelik kazanmaktadir.

- AB’ne entegrasyon amaci dikkate alinmadig: takdirde bile, ¢agdas diizenleme ve
standartlar igeren AB sigorta mevzuatina paralel yasal diizenlemelere gidilmesi,
yeniden yapilanma ve gelisme déneminde bulunan Tiirk sigorta sekt6riiniin hacminin,

uirtin gesitliliginin, veriminin ve hizmet kalitesinin artirilmasina agirlik verilmelidir.

29 TEZCANLI, ERDOGAN, A.g.e., 5.198-199.

20 Hilmi ACINAN, Sigortaya Girig, Can Yaymevi, Istanbul: 1998, s.43.
Bl Age, s.141.

32 TEZCANLI ve ERDOGAN, A.g.e., 5.199.
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5. TURK SERMAYE PIYASASI VE ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI’NIN AVRUPA BIRLIGI STANDARTLARINA YASAL
UYUMU

5.1. Genel Olarak

Tirkiye, 1989°da Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar
ve Yabanct Sermayeyi Tegvik Kanunu ile sermaye hareketlerini  biyik olgiide
serbestlestirmigtir. Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasas: araglar da dahil, déviz
ve dovizi temsil eden belgelere iligkin iglemler; diizenleyici ve sinirlayici esaslar bu

Karara dayamlarak belirlenmektedir™” .

Turkiye’de makro ekonomik dengelerin saglanmaya baglamasi, G-2
organizasyonu igerisinde yer alinmasi ve AB’ne aday iilke olarak tanr iiyelik siirecinin
baglamas1 Tirk ekonomisinde onemli etkiler meydana getirecek gelismelerdir.
Diinyanin ve Tiirkiye’nin iginde bulundugu bu ortamda, yeni SPK’nun vadeli iglemler
borsast kurulmasina olanak tammasi, Tirkiye’de vadeli islemler borsasinin
olugturulmas: ve diinya borsalan ile rekabet edebilir hale gelmesi bakimindan 6nemii

bulunmaktadir™* .

Yabanct sermayenin Tiirkiye’ye gelmesini 6zendirmek ve tegvik etmek amaciyla
yaptlan yasal dizenlemeler, 1954 yilinda ¢ikarilan Yabanci Sermayeyi Tegvik
Kanunu’na dayanmaktadir. 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu’nda, degisik
tarihlerde g¢ikarilan yonetmelik, teblif ve gergeve kararlari neticesinde, yeni yasal
diizenlemelerle degisiklikler yapilmistr™’. AB Komisyonu’nun, Tirkiye ile ilgili
Ilerleme Raporu’nda, Tirkiye’deki yabanci sermaye mevzuatimn son derece liberal

olmasina kargin, bugiine kadar Tirkiye’ye istenen o&lglide yabanct sermaye giriginin

23 VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, A.g.e., s.17.

Z*MENGUTURK, A.gm., s.45.

25 IMKB Arastirma MUDURLUGU, Uluslararas: Sermaye Hareketlerinde Portfdy Yatinmlar: ve
Tiirkiye, s.69.
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gerceklesemedigi belirtilmigtir. Tirkiye’de yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizligin

yabanc1 sermayenin istenen seviyeye ulasamamasinda etken oldugu goriilmektedir™® .

IMKB, Ekim 1993’de “ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar Kurulu” (U.S.
Securities and Exchange Commission, SEC) tarafindan “yatirim yapilabilir yabanci
borsa” olarak taninmistir. IMKB, “Uluslararast Menkul Kiymet Borsalar1 Federasyonu”
(Federation Internationae Des Bourses de Valeurs, FIBV), “Avrasya Borsalar
Federasyonu” (Federation of Euro-Asian Stock Exchanges, FEAS), “Uluslararas:
Menkul Kiymet Yoneticileri Birligi” (International Securities Services Association,
ISSA), “Uluslararasst Menkul Kiymetler Piyasalar1 Birligi” (International Securities
Market Assocition, ISMA), “Avrupa Sermaye Piyasas: Enstitiisi” (European Capital
Markets Institute, ECMI)” ve “Dunya Ekonomik Formu” (World Economic Forum,
WEF)' nun tam iiyesidir™’ .

5.2. Menkul Kiymet Yatirim Hizmetleri

Yatirim sirketi sayilan Sermaye Piyasast Kurumlarn % ;

- Araci kurumlar,
- Yatinim ortakliklar,

- Sermaye Piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlardir.
5.2.1. Menkul Kiymet Yatirnm Hizmetlerinde Serbesti

4487 ve 3794 Sayih Kanunlarla SPK, olduk¢a genis bir gergevede, sermaye
piyasasi faaliyetlerine iligkin tiim aracilik faaliyetlerini kapsayici, yetkili kuruluglarin
kendi nam ve hesabina, alim-satim iglemlerinde aracilik yapmasina olanak tanimaktadir.
Bu faaliyetleri yapabilmek i¢in SPK’dan izin alinmasi ve yetki belgelerine sahip

olunmasi gerekmektedir®™ . Sermaye Piyasast faaliyetleri (SPK md.30)*¥ ;

26 1KV BULTENI, “Tiirkiye ile lgili ilerleme Raporunun Ekonomi Boliminii Hazirflayacak Olan AB
Komisyon Heyeti Istanbul’da IKV Heyeti ile Biraraya Geldi” , IKV Yaym, Istanbul: Nisan 2000, s.1.

27 http://imkb.gov.tr, IMKB Internet Sitesi, Nisan 2000.

28 IMKB KILAVUZU, A.g.e., s.13.

29 yARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.g.e., 5.19.

240 IMKB KILAVUZU, A.g.e..s.46.



-36-

- Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla
satigina aracilik,

- Daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarimin aracilik amaciyla
alim-satimi,

- Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri dahil her tiirlii
tirev araglarn alim-satiminin yapilmasina aracilik,

- Sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhiidii ile alhim satimu,

- Yatirim danigmanligi,

- Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligi,

- Diger sermaye piyasast kurumlarinin faaliyetleridir.

AB’ne uyum siirecinde orijin Glke esasinin uygulanmas: gerekli olacaktir. Tam
tiyelik halinde; IMKB piyasalarina giris kurallarinda istisnalar mimkin olabilir.
Ozellikle, AB tyesi iilkelerde faaliyette bulunan yetkilendirilmis aract kurumlarin,
Tiirkiye’de sermaye piyasas: faaliyetleri izninde asgari kosullarnin belirlenmesi gerekli

I_241 )

€

olacaktir. Ayrica, uzaktan tiyelik kosullarina iligkin yontemler belirlenmelidi
5.2.2. Sermaye Yeterliligi

AB’nde araci kurumlann asgari 6zsermaye miktari 125.000 Euro’dur. Bu miktar,
faaliyet durumuna goére 50.000 Euro ile 730.000 Euro arasinda deSismektedir.
Tirkiye’de, asgari 6zsermaye sinir1 500 milyar TL yani yaklagik 900.000 Euro’ dur. Bu
miktar AB’ne gore oldukga yitksek bir miktardir’*?. Araci kurumlarin, asgari sermaye
miktan, 1997 yilindan baglamak tizere her yil bir 6nceki yil igin tesbit ve ilan olunan
yeniden degerleme katsayisi1 oraninda artirilir ve ilgili yilin Haziran ayinin sonuna kadar
Odenir. Sermaye yeterliligi hesaplamalarinda gegerli olan 6zsermaye, aracit kurumlarin
degerleme giini itibariyla hazirlamig olduklan bilangolarinda yer alan ve kurumun net
aktif toplaminin ortaklik tarafindan kargilanan tutarlarin yer aldifi grubu olugturur.
Araci kurumlann sahip olmalan gereken en dusiik 6zsermaye siniri, alim-satim aracilig:

faaliyeti i¢in 90 milyar TL olarak belirlenmis olup, her bir ilave faaliyet igin 6zsermaye,

241 yARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.g.e., 5.20-21.
2 Age.,s23.
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90 milyar TL’ simn asagidaki oranlar ile ¢arpimi suretiyle bulunacak miktar kadar
243

artiilmak zorundadir™ .

Dlave Faaliyet Ilave Ozsermaye Oram %
Halka Arza Aracilik 50

Repo-Ters Repo 50

Portfdy Yoneticiligi 40

Yatirim Danigmanlig: 10

Vadeli iglemler 100

Toplam 250

Sermaye yeterli§i konusunda SPK’nda yer alan tammlamalar; ©6zsermaye,
sermaye yeterliligi tabam, risk karsiliklari, pozisyon riski, net pozisyon ve karsi taraf
riskidir. AB’nde bunlardan ayri olarak, islem defteri faaliyetleri ve Ozkaynak
tammlamalarina da yer verilmigtir®** .

5.3. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Caligma Sistemi
IMKB’nin baglica gorev yetkileri agagidaki gibidir** :

- Menkul kiymetlerin Borsa kotuna alinmas: ile ilgili bagvurulari, Kotasyon
Yonetmeligi’'nde belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi ve belgeler istemek,

bagvurular: degerlendirmek ve karara baglamak,

- Kanuni gerekler yerine getirilerek para, kambiyo, kiymetli maden ve taslar ile
vadeli islemlerle ilgili piyasalar agmak,

- Borsa’da iglem goérebilecek menkul kiymetleri belirlemek ve Borsa biilteninde
yaymlamak, pazarlara Borsa binasinda yer tahsis etmek,

- Borsa’da pazarlarin ¢aligma giin ve saatlerini belirlemek ve Borsa biilteninde

ilan etmek,

22 IMKB KILAVUZU, A,g.e,, 5.59-60.
2% VARIS, KOGCUKCOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.g.e., 5.178.
24 IMKB KILAVUZU, A.g.e., 5.178.
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- Borsa pazarlarinda yapilan iglemler sonucunda olusan fiyatlart ve bu fiyatlardan
yapilan toplam iglem miktarlarim seans bitiminde ilan etmek,

- Borsa’da yapilan alim-satim iglemlerinin, giiven ve istikrar i¢inde serbest
rekabet kosullari altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiritiilmesini saglamak, bu
kurallarin digina ¢ikan Borsa iiyelerine, IMKB Yénetmeligi’nde belirtilen yaptirimlan
uygulamak,

- Borsa’da olagandigi geligmelerin meydana gelmesi halinde, mevzuatin verdigi

yetkiler iginde gerekleri 6nlemleri almaktadir.

IMKB’nin gelisim siirecine bakildiginda, son derece hizli bir ilerlemenin soz
konusu oldugu goriiliir. Oregin, 1989 yilinda 3 milyon Dolar seviyesinde olan IMKB
Pay Senetleri Piyasast giinlik iglem hacmi, hizli bir artig trendi izleyerek, 1995 yilinda
209 milyon Dolara, 1998 yilinda 356 milyar Dolara ulagmugtir. Islem hacmi, 6zellikle
ekonomik ve siyasi alanlardaki olumlu geligsmeler paralelinde, yilin son aylarinda ist
iiste rekorlar kirmug, 1999 yili basinda giinlitk islem hacmi rekoru 2.3 milyar Dolar
seviyesine ulagmugtir. Diinya borsalaninin, 1999 yili sonu itibartyla islem hacmi
bakimindan siralanmasinda IMKB; Kopenhang, Lizbon, Varsova gibi Borsalar1 geride
birakarak yirmi altinci sirada yer almigtir. Piyasa degeri agisindan otuzuncu siradadir.

Bu veriler, IMKB’nin diinya siralamasinda ortalarda yer aldigini gostermektedir**® .
5.3.1. Kotasyon ilkeleri

Turkiye’nin, AB ile GB antlagmast yapmuy olmast nedeniyle, sirketlerin
teknolojilerini yenilemeleri, kapasitelerini miimkiin oldugunca ekonomik olgeklere
getirmeleri, driin ve hizmet kalitesini daha fazla gelistirerek, aym zamanda olusacak
talep canlilifina cevap verebilecek bir yapiya kavusmalari gerekmektedir. Bunu
saglamanin yolu da yatinm yapmaktan geger. Tirkiye’de kredi faizlerinin ytiksek
olmasi ve istikrarlt olmamasi, saglikli finansmam zorlastirmaktadir. Bu nedenlerle
sirketler bu fonu, mevcut bulunan ortaklarindan veya yeni ortaklar bularak saglayabilir.
Bunun ise en rasyonel yolu, pay senetlerini halka arz etmeleri ve Borsa’ya kote

ettirmeleridir®?’ .

2% Osman BIRSEN, “2000 Yih ve Otesinde IMKB Uzerine Diigiinceler”, IMKB Dergisi, Cilt:3, Say1:12,
Istanbul: Ekim-Kasim-Aralik 1999, s.47-48.
7 IMKB KILAVUZU, A.g.e., 5.193.
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1995 tarihinde yiriirliige giren IMKB Kotasyon Yonetmeligi; menkul kiymetlerin
“IMKB "Kotuna “alinmasi, kottd kalmasi, kottan gécici ve siirékli ¢ikarilmasi, Borsa
pazarlarinda iglem gormesi, islemlerin strekli veya gegici olarak durdurulmasi
esaslarini diizenlemek, menkul kiymetlerin saglikli ve etkin bir piyasada agiklik ve
diristliik i¢inde iglem gdrmesini saglamak tizere, menkul kiymetleri borsa kotunda
bulunan ve/veya Borsa Pazarlari’nda islem goéren ortakliklarin uymast gereken kurallar

ile Borsa’ya verilen bilgi ve belgeleri belirlemektedir®*®.

Kote olma ve islem gorme sirasinda, AB’nin aksine birebir iligki
bulunmamaktadir. Ulusal Pazar’da asgari 6denmis sermaye kosulu 750 milyar TL dir.

Ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazari’nda sermaye kosulu yoktur®® .

Sirketlerin, son yil ve ilgili ara donemler dahil olmak tizere mali tablolarin
diizenlemis olmasi, denetim raporlarimin sartlh goris igermesi durumunda, sartlara
neden olan hususlarin etkilerinin mali tablolara yansitilmig ve dipnotlarin agiklanmig
olmast, kurulusundan itibaren en az ii¢ takvim yil1 gegmis olmas: (halka agiklik orani.en
ez %25 ise iki yil gegmis olmasi), bagvuru tarihi itibariyla ard arda iki y1l vergiden
once kar etmis olmasi gereklidir. Bu durum, AB Sermaye Piyasalariyla uyum

gostermektedir 2 .

IMKB Kotasyon Yoénetmeligi’'ne gore, ilk kotasyon basvurusu, basvuru tarihine
kadar ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin tamamini kapsayacak sekilde yapilmig

olmalidir. AB direktifleri baz: durumlarda bu konuda istisnalar getirmigtir 2>*.

Bagvurular, altmig giin iginde sonuglandinlir. Eksikliklerin tamamlanmas: igin
verilen siireler hesaba katilmaz. AB direktiflerinde bu siire alt1 ay gibi uzun bir siredir.
IMKB bu konuda daha iyi bir seviyededir **%.

2% IMKB, Borsa Uyugmazliklari, Uygulama, Ornek Kararlar ve Mevzuat, IMKB Yayim, Istanbul:
1997, 5.747.

** VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.ge., 5.29.

2% IMKB, Borsa Uyusmazhiklan, Uygulama, Ornek Kararlar ve Mevzuat, 5.757.

2! VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.ge., 5.31.

32 {MKB, Borsa Uyusmazhklan, Uygulama, Ornek Kararlar ve Mevzuat, 5.755.
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5.3.2.Sermaye Piyasasi’nda Yatinmcinin Korunmasi ve Kamuyu Aydinlatma

Sermaye piyasasindaki diizenlemelerin en 6nemli amact yatirimcilarin korunmasi
olduguna gore, yapilan tiim diizenlemelerin dogrudan ya da dolayl olarak yatinmcinin
korunmasina iliskin oldugunu séylemek miimkiindiir. Burada amag, yatirimcilarin
sermaye piyasasinda yanlg karar almalarini onlemek ve aracilar nedeniyle ortaya
~dikachk-dlanrriskiere karsi-ohlar! korumikur™".

Dogrudan finansman yonteminin hakim oldufu sermaye piyasasinda
yatinmcilarin yanhs se¢im yapmalarini veya yanlis karar almalarim 6nlemeye yonelik
olarak liyakat yaklagimi ve kamuyu aydinlatma yaklagimi olmak tizere iki yaklagim

bulunmaktadir 2>,

Liyakat yaklagiminda, ilgili kamu kurulusu yitksek riskli yatinmlann piyasaya

gikmasim 6nleyerek, yatinmeiy: bu tiir yatiimlardan uzak tutmaya galigir %,

AB’nde Sermaye Piyasalarinda kamunun aydinlatilmasi, Borsalar ve/veya Menkul
Kiymet Denetleme Kurumlar tarafindan yapilmaktadir. Turkiye’de 6zellikle ABD’deki
Menkul Kiymetler Komisyonu’na benzer bir yapiya sahip, SPK ve IMKB tarafindan
yiritilmektedir. Yatinnmeinin gereksinim duyacag: her tiirli bilginin dogru ve en kisa

siirede yayimlanmasi, kamunun aydinlatilmasim saglar ° .

Kamuyu aydinlatmak amaciyla, yilda dort defa, tiger aylik donemler halinde mali
tablo ve dipnotlar1 yayinlanmaktadir. AB Sermaye Piyasalari’nda, her mali yilda en az
bir kere faaliyetlere iligkin rapor hazirlamak zorunludur. Burada, Tirk Sermaye

Piyasasi’nda daha siki bir denetim yapildig1 gozlenmektedir 2.

Kamuyu aydinlatma ilkesi, sermaye piyasasi ve borsa hukukunun en oGnemli

ilkelerinden birisidir. Borsa’da islem géren menkul kiymetlere iligkin bilgilerin devamli

23 KILIC, A.g.e., 5.17.

4 Age.,s.18.

%5 Cemal KUCUKSOZEN, Sermaye Piyasasinda Yattimcimn Korunmasi: Tiirk Sermaye
Piyasasinin Bu Agidan Deperlendirilmesi, SPK Yayini, Yayin No: 131, Ankara: 1999, s.15.

256 TEZCANLI ve ERDOGAN, A.g.e., 5.203-204.

37 VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.g.e., 5.35.
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olarak belli siirelerde halka sunulmasi, pay senedini etkileyecek degisikliklerin derhal
agtklanmas: gerekmektedir. Bu bakimdan kamuyu aydinlatma, strekli ve devamli bir

nitelik kazanmugtir 2%,

5.3.3. Igeriden Orenenlerin Ticareti

Tirkiye’de, 3794 sayili Kanunla, 2499 sayili SPK’nun 47. maddesinde degisiklik
yapilarak, igeriden 6frenenlerin ticareti ve fiyat manipilasyonu hakkinda diizenleme
yapilmis ve cezai yaptinmlar getirilmistir. Buna gore; sermaye piyasas: araglarinin
degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamig bilgileri kendisine veya tigiincii
kigilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar
arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde yarar saglamak veya bir zarari ortadan

kaldirmak, igeriden 6grenenlerin ticaretidir 2*° .

Tammlamadan anlagilacag: iizere, bu “ticaret”in yatirimci hakkini ihlal eder
nitelikte olmas: igin, ortada sermaye piyasas: aracinin degerini etkileyebilecek, yani
bunu saglayacak giigte bir bilginin bulunmast ilk kosuldur. Ikinci kosul; bu bilginin
heniiz agiklanmamis olmasidir. Uglincii kosul da; bu bilginin ¢ikar saglamak amaciyla
agiklanmig olmasidir. Bilginin bu kogullarda kullanilmasi sonucunda, yatirimcilar
arasinda firsat esitlifinin bozulmas: suretiyle bir mal varlig: artigt saglanabilecegi gibi

bir zararin ortadan kaldirilmas: da sugun olusmasi igin yeterlidir 2°°.

“Igerideki” ifadesi, AB direktiflerinde, birinci derecedeki ve ikinci derecedeki
iceridekiler olarak tammlanmugtir. Tirk Sermaye Kanunu’nda ise igeridekiler; fiili
isleyen ihraggilar, SP Kurumlarinin veya bunlara bagli ve hakim igletmelerin Yoénetim
Kurulu Bagkan ve Uyeleri, Yoneticileri, diger personeli ile bunlarin diginda meslekleri
veya gorevlerini ifa etme sirasinda, bilgi sahibi olacak durumda bulunanlarla, bunlarla

temaslar nedeniyle dogrudan ve dolayl: olarak bilgi sahibi olabilecek kisilerdir®'.

¥ Hamdi YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsas: Hukuku, istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi,
Istanbul: 1992, 5.177.

% (Imit GUCENME, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasindaki Son Geligmeler, Tiirkiye Bankalar Birligi
Yayini, Ankara: 1994, 5.56-57.

26 TANOR, A.g.e., 5.187-188.

21 VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.g.e., 5.47-48.
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Tam uyelikle birlikte Tiirkiye, tye iilkelerle igbirligine iliskin istisnalara uymak
zorundadir. Cezai mieyyideler iye tlkelerin i¢ hukuk dizenlemelerine birakilmistir.
Tiirkiye’de, bu sugu igleyenlere iki yildan beg yila kadar agir hapis cezasi; on milyardan
yirmi bey milyar TL’ ye kadar para cezast uygulanir. Sug sayilan en az iki fiilin birlikte

islenmesi durumunda; asgari ii¢ y1l, azami alt1 y1l agir hapis cezast uygulanabilir®®?,
5.3.4. Takas ve Saklama

Sermaye Piyasasi’nda faaliyet gOsteren banka ve araci kurumlara, Takasbank
tarafindan, “Saklama Hizmeti” ile “Takas Hizmeti” verilmektedir. Mevcut durumda,
menkul kiymetlerin blyik ¢ogunlugu Takasbank kasalarinda saklanmaktadir.
Takasbank, IMKB’de islem goren pay senetleri igin bir kodlama sistemi (ISIN)

gelistirmistir 2%,

15.12.1999 tarihinde SPK’nu degisikligi, SPKurulu’na karsi aract kurumlarin
yuktimliliiklerini yerine getirememesi riskine karsilik cesitli tedbirler getirmistir.

Tedrici tasfiye yolu bunlardan biridir™**.

Kurul tarafindan tedrici tasfiye karari verilmesinden sonra, aract kurumlarin mal
varhigini igin niteligine gore nakde gevirmek suretiyle, elde edilen bedeli tahsis ederek,
SPK gergevesinde yapfﬂdan, miisterilerine karsi olan nakit &deme ve sermaye piyasasi
araglan teslim yiktmliliklerini tasfiye etmek amaglanmaktadir. Hakkinda tedrici
tasfiye karari verilen araci kurumun 6demeleri durur ve tiim mal varlif: Gzerinde, bu

karar tarihi itibariyla sadece fon tarafindan tasarruf edilebilir %°.

Takasbank tarafindan gercgeklestirilen takas ve saklama hizmetleri, Borsalarin
birbiriyle uyumlu bir gekilde daha etkin ¢aligmalanim saglayarak, riski ve maliyeti
azaltmay1 amaglayan “Otuzlar Grubu”nun onerileriyle paralellik gostermektedir. Pay

senedi piyasasinda, iglem giininde (T) gergeklesen iglemlerin takasi, iglem glniini

262 Ape., .48

26 {MKB KILAVUZU, A.g.e., 5.332.

264 yVARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.g.e.,s.71.
%5 A.ge., s.71-72.
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izleyen ikinci is giniinde (T+2) gergeklesir 2%6. AB’de takas siiresi (T+3) olarak

belirlenmigtir.
5.3.5. Muhasebe Standartlar: ve Vergilendirme

SPKurulu’nun, Seri:XI, No:1 “Sermaye Piyasasi’'nda Mali Tablo ve Raporlara
Iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda Tebliz” ile SPK’na tabi ortakliklar, araci kurumlar
tarafindan diizénlenecek mali tablo ve raporlarin hazirlanmasi, iigililere sunulmasina

iligkin ilke ve kurallar detayli olarak belirlenmistir 257 .

SPKurulunun Seri: XI, No:1 Tebliginin tigiinci maddesinde, muhasebenin temel
ilkeleri olarak isletmenin siirekliligi, donemsellik, tutarlilik, ihtiyatlik, tam agiklama,
onemlilik, sosyal sorumluluk, tarafsizlik, 6ziin énceligi ilkeleri belirtilmigtir. Muhasebe
politikalarinin  segilmesinde ve uygulanmasinda, bu ilkelerin esas alinmasi

zorunludur®®®,

SPK’na tabi anonim ortakliklar, araci kurumlar, bankalar, yatinm ortakliklari,

yatirim fonlan, yillik bilango ve gelir tablosu diizenlemekle yitkiimliidiir %,

Uluslararasi muhasebe standartlani agisindan Tiirk Sermaye Piyasasinda, genel
olarak buyiik farkliliklar bulunmamakla birlikte, bazi uygulamalarin uluslararas

muhasebe standartlarina gére yenilenmesi gerekmektedir 2.

6.7.1994 tarihi itibariyla, Bakanlar Kurulu, SPK’nun uygulanmas: ile ilgili olarak,
SPKurulunca dizenlenmesi 6ngoriilen kagitlarin tabi oldugu damga vergisi oramm
sifira kadar indirmeye, indirilen nispeti kanuni seviyesine kadar ¢ikarmaya ve bu
oranlar dahilinde kagitlar itibariyla farkh oranlar tespit etmeye yetkilidir 2!, Damga
vergisinin sifirlanmasi, bu tir kagitlarin diizenlenmesinde ortaya ¢ikan ek mali yiikii

kaldirmakta, sdz konusu kafitlarin diizenlenmesi konusunda varolan kaginmayi

266 IMKB KILAVUZU, A.g.e., 5.333-336.

7 YyARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.ge., s.77.
% Age.,s.77.

% IMKB KILAVUZU, A.g.e., 5.122-123.

70 VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.g.e., 5.79.
1 A.ge., 5.80.
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onlemektedir 2’2, Daha once belirtildigi gibi AB direktiflerinde, sermaye sirketlerinin
kurulug sermayesi ile sermaye artirimlarindan alinan damga vergisinin, % 2’den fazla

ve % 1’den az olmamas: dngorillmektedir 2.

Menkul kiymetler iizerinden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesine esas
dayanak, Gelir Vergisi Kanunu (GVK)’nun 75. maddesidir 2’*. Tirkiye’de menkul
sermaye iratlari; kar payi, faiz, repo ve digerleri olarak gruplandirilmaktadir. Sermaye
kazanci, mal ve haklarin elden ¢ikarilmasindan saglanan deger artig kazanglardir.
AB’nden farkli olarak vergiye konu net kazang hesabinda, yeniden degerleme olarak
ve/veya devlet tahvili/hazine bonosu ihaleleri bilesik ortalama faizine gore diizeltme

yaptlmaktadir 27°.

Sermaye piyasasindaki vergilendirme agisindan Tiirkiye, AB iyeleri ile biiyiik
farkliliklar tastmaktadir. Uye iilkeler arasinda da halen tek bir uygulama

bulunmamaktadir 27,

Kurumlar vergisi; sermaye girketleri, kooperatifler, iktisadi kamu miiesseseleri,
dernek ve vakiflara ait iktisadi igletmeler, i ortakliklarim kurumlar vergisinin konusu
olarak tanimlar. Kurum kazanci ise gelir vergisi konusuna giren gelir unsurlarindan

olugmaktadir ",

Cifte vergilendirme ve kagak¢ihigi onlemeye yonelik olarak, AB iilkeleri ile
yapilan anlagsmalarin 6tesinde ortak standartlara ulagilmasi gerekli olacaktir. Cifte
vergilendirme ve kagak¢ihifi onlemeye yonelik olarak AB tlkeleri ile anlagmalar

yapilmasina kargin, vergi oranlari agisindan uyum s6z konusu degildir 8

72 Sibel Kumbasar BAYRAKTAR, Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Araglarmn Vergilendirilmesi,
IMKB Yayim No:1, Istanbul: 1994, 5.94.

273 YARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.g.e. 5.80.

74 Afilla UYANIK, Finansal Uriinlerin Vergilendirme ve Yasal Dizenlemeler Agtsmdan
Degerlendirilmesi, SPK Yayim, Yayimn No: 79, Ankara: 1997, s.163.

73 VARIS, KUCUKGOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.g.e., 5.80-81.

76 A.ge., s.81.

7 IMKB KILAVUZU, A.g.e., 5.142.

8 VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.g.e., 5.82.
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5.3.6. Teknik Uyum

1990’11 yillarda Tiirk Finans sektoriinde enformasyon teknolojisinin kullanimi
hizla artmugtir. IMKB, Istanbul Altin Borsasi, Takasbank, ticari bankalar, yatirim
bankalar1 ve araci kurumlar; finansal islemlerini, muhasebe kayitlarini biyitk élgiide
bilgisayar, diger enformasyon ve komiinikasyon teknolojilerini kullanarak

gergeklestirmektedirler 2.

IMKB'’nin, bir siredir devam eden uzaktan erigim projesinin tamamlanmas:
beklenmektedir. Uzaktan erisim sistemi, IMKB islem sistemlerine; mutlaka IMKB
binasindan degil, iiyelerin merkez veya diger ofislerinden erisilmesini saglayacak; en
Onemlisi de, islem sisteminin daha verimli kullanilmasim temin edecek bir sistemdir.
Daha biiyitk hacimli bir piyasa olmas: nedeniyle, 6énce tahvil ve bono piyasasinda
devreye sokulmasi ongoriilen sistemin yazilimla ilgili hazirliklari sona ermis olup,
iletigim alt yapisinin tamamlanmasini takiben, tahvil ve bono piyasasi, uzaktan erigim

programinda ¢alismaya baslayacaktir 2.

Yeni SPK degisikligine gore Kurul; Internet de dahil, her tiirlii elektronik bilgi,
iletisim araglan ve benzeri araglar tizerinden gerceklestirilen ihra¢ ve halka arzlar ile
sermaye piyasasi faaliyetlerini, SPK’na giren islemlerde elektronik imza kullanim
esaslarint diizenlemek, denetlemek zorundadir. Islemlerin giivenligi ile ilgili heniiz
herhangi bir dizenleme yapilmamugtir. Bu konuda uluslararas: igbirligine iligkin de

herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir®®'.

> YALGINER, A.g.e., 5.462.
%% BIRSEN, A.gm., s.4849.
A1 VARIS, KUCUKCOLAK, ERDOGAN ve OZER, A.g.e., 5.70-71.
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AB’de finansal pazar iginde olusturulan Avrupa Sermaye Piyasasi’nin, etkin
caligmast ve Uye tlkeler arasinda esit bir rekabetin yaratilmas: igin, Birl.ik ¢apinda ortak
hukuki diizenlemeler yapilmaktadir. Bu hukuki diizenlemeler; iiye iilkelerde serbest
hizmet sunumu, menkul kiymet ihract ve yatinmi ile menkul kiymet piyasalarinin
isleyis kosullarinin uyumlagtiriimast amacini tasir. Birlesme siirecinde, Birligin ortak
kurallarinin gegerli olacagi, her iilkenin borsa ve piyasalarinin kendi niteliklerini
koruyacagi, piyasalar i¢inde uyumlagmanmn sajlanmasiyla, borsalar arasinda baglanti

kurulmas: seklinde bir bitiinlesme yontemi tercih edilmektedir.

Turkiye, AB’nin ekonomi boyutuna GB ile girmigtir. Turkiye, GB ile AB’ne
uyum sirecini yasamaktadir. AB’ne bir iilkenin tam iiye olabilmesi, Kopenhang
kistaslar1 olarak adlandinlan degerler biitiiniine uyum saglayacak diizeyde olmasin
gerektirir. Bu baglamda, aday iilkenin AB miiktesebatini iistlenmesi, gerekli yapisal
diizenlemeleri yapmasi gerekmektedir. AB tarafindan belirlenen bu esaslar, Tiirkiye’nin
bu Birlige iiye ol'masa bile, kendi ekonomik kalkinmasini saglamasi, halkinin refah

iginde yagsamasi igin yapmasi gereken yapisal diizenlemelerdir.

Tirkiye’nin adaylik statiisiiniin AB tarafindan kabulii ile hizlanan tam tyelik
stireci, diger konularin yamsira Tirk Sermaye Piyasasi’nin, AB finansal piyasalarina
uyumunu da kapsamaktadir. Tiirkiye, AB’ne aday iilkeler arasinda, ekonomik
buyukliikler agisindan birinci sirada bulunmaktadir. Tirkiye’yi tam uyelige aday
gostererek, aday sayisini on iige gikaran AB’nin, bu tilkelerin tiye olmasiyla kisi bagina
milli gelirde kiigiilmesi beklenmektedir. AB’ne Gyeligin gerceklesmesiyle uluslararas:
piyasalarda, Tiirkiye’nin kredibilitesinin artmas: ve biiyiik miktarda yabanci sermaye ve
fon girisi olmasi1 beklenmektedir. Bu nedenle Tirkiye’nin bir an o6nce adayhk

kosullarim yerine getirerek, AB’ne tam iiye olmas: gerekmektedir.

Katilim Ortakhig1 Belgesi'nde kisa vadeli dncelikler arasinda geffaflik ve gozetimi
giivence altina almay: amaglayan bir finansal sektor reformunun siiratle uygulamaya
konulmasi istenmektedir. Orta ve uzun vadede, sermayenin serbest dolasimi, 6zellikle
yabanci sermaye yatiimlarina yonelik simirlamalann kaldirilmasi yoluyla uyumun

tamamlanmast hedeflenmektedir.
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IMKB’nin AB Sermaye Piyasalari’'ndaki Borsalar arasindaki séz konusu
olusumlarin iginde aktif olarak yer almasi, piyasalar arasi biitinlesmeyi hizlandiracag:

gibi, AB’ne olan tam iyelik siirecine iligkin hazirhg da etkileyecektir.

Avrupa Sermaye Piyasalarinda, son yillarda global gelismelere paralel olarak,
TMT (teknoloji, medya, telekomiinikasyon) pay senetlerine yofun bir talep
gozlenmektedir. IMKB biinyesinde TMT pay senetlerinin iglem gorecegi bir Pazar

niteliginde Yeni Ekonomi Pazar1 olugturulmustur.

AB’de, Yatinm Hizmetleri Direktifi’nin giincellegtirilerek, araci kurumlarin
piyasa girisleri ile uzaktan tiyelige iligkin engellerin kaldinlmas: disiiniilmektedir. Bu
amagla, Turk Sermaye Piyasasi’nda, uzaktan iiyelik ve sir otesi menkul kiymet
islemlerinde 6deme giivenligi, teminat kullanumi, yatirnimcilarin korunmasi, bilgi

akiginin temini hususlarina iligkin diizenlemeler yapilmalidir.

AB Sermaye Piyasalan’nda; tiim islemlerin ve ihraglarin Euro cinsinden
yapilmasi, kurumsal ve bireysel tim sermaye piyasas! yatirumcilarimin Euro ile iglem
yapacak olmas:, Tiirkiye’de mevcut sermaye piyasast kurumlarinin iglemler ve ihraglar
konusunda teknik ve yasal diizenlemeler agisindan gerekli hazirliklani yapmasini ve

ilgili gevreleri bilgilendirmesini zorunlu kilmaktadir.

Euro kullamminin Sermaye Piyasast ve IMKB iizerindeki olas: etkileri gozoniine
alindiginda; Avrupa Sermaye Piyasalari’ndan gelecek fonlar igin cazip kilinabilmesi
amactyla, mevcut yapida yer alan istikrarsizliklar giderilmeli, alternatif yatirim araglan
sunulabilmeli ve gerekli dis tanutimlar yapilmalidir. Endeksin, Euro iizerinden de
hesaplanarak ilam, Avrupa Sermaye Piyasalan’min takibini ve kargilastirmalar

kolaylagtiracag: gibi, mevcut ve potansiyel yatinmcilar igin de yararli olacaktir.

Avrupa Finansal Pazari, ABD ve Japonya ile birlikte ii¢ 6nemli bolgesel
merkezden birini olugturmaktadir. Bu baglamda; Tiurk Sermaye Piyasasi’min bu
olusumlarin diginda kalmamasi, finans piyasasimin geligimi i¢in gerekli kogullan
saglayarak, kendisine en yakin olan Avrupa Finansal Pazar ile bir an 6nce butiinlegmesi

gerekmektedir.
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