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Abstract

Financial markets, financial services sector that have corporation and tools by way of collecting
funds and using funds have forward and backward connecting the other sectors. In capital markets
especially from 1980°s wide developments are existing about technological innovation, deregulation
and new financial instruments. Financial markets gradually are being global. Companies profits from
international markets because of limited its own internal markets. Likewise fan that investors choice
become broader. Naturally, that brings integration of mechanism of markets in the world wide. This
working integration naturally brings along with coalitions. Coalitions in capital markets can be in the
same country or in a different country’s stock markets

In this study primarily we will point out politics of European Union to finance sector and
regulations in financial markets in European Union. After we will specify collobration, conjunction and
integration of stock markets in the other section of study we will point out international activities in
capital market in Tirkiye like IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi-Istanbul Stock Exchange) and
integration studies that had been made or will be made in Turkish capital markets in the process of
European Union.
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Ozet

Finansal piyasalar, kurumlar ve araglardan olusan finansal hizmetler sektorii, ana islevi olan fon
toplama ve fon kullandirma siireci yoluyla, ekonomik birimler ve diger sektorler ile yogun ileri ve geri
baglantilara sahiptir.

Sermaye piyasalarinda ézellikle 1980 °lerden bu yana teknolojik yenilikler, deregiilasyon ve yeni
finansal enstriimanlara iliskin biiyiik gelismeler yasanmaktadir. Alim satim iglemleri ve finansal
pivasalar giderek daha global hale gelmektedir. Sirketler finansman imkanlari konusunda kendi i¢
pazarlart ile simrlt kalmamakta ve uluslar arasi piyasalardan yogun sekilde faydalanmaktadirlar. Ayni
sekilde yatirimcilarin segim yapabilecegi yelpazenin de kayda deger sekilde genisledigi goriilmektedir.
Bu, dogal olarak, beraberinde diinya genelinde piyasalarin isleyisine iliskin kurallarin
uyumlastirllmasini getirmektedir. Bu uyumlastirma ¢alismalari ise yine dogal olarak birlesmeleri
beraberinde getirmektedir. Sermaye piyasalarinda gériilen birlesmeler ayni iilke i¢erisinde ya da farkl
tilke borsalart arasinda olabilmektedir.

Bu ¢alismada, éncelikle Avrupa Birligi’nin finans sektériine iliskin politikast ile AB’de finansal
alandaki diizenlemelerden temel olarak bahsedildikten sonra AB’deki borsalar arast igbirligi, birlesme
ve entegrasyon ¢alismalarindan bahsedilecektir.

Calismanin devaminda basta IMKB olmak iizere Tiirkive sermaye piyasalarinda yiiriitilen uluslar
arasi faaliyetlerden bahsedilecek, AB siirecinde Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda yapilmis ve yapilmakta
olan uyumlastirma ¢alismalar: hakkinda bilgi verilecektir.
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GIiRiS

Sermaye piyasas1 20. yiizyilin ikinci
yarisindan itibaren tiim diinyada ¢ok hizli
bir gelisme kaydetmis, gelismekte olan
ekonomilerin  fon ihtiyacinin  temel
kaynagi olmaya baslayarak {ilkelerin
sanayilegsmesinde bir tiir lokomotif haline
gelmistir. Boylece kiiresellesen diinyada
iilkelerin kalkinmalarinin, biiylimelerinin
hatta bagimsizliklarinin temel
belirleyicisi olmustur. Bugiin sermaye
piyasalar1 yalniz ekonominin ihtiyaci olan
kaynaklar1 saglamakla kalmayip, aym
zamanda daha verimli, daha 1iyi
makroekonomik gostergelere sahip ve
diigiik riskli tilkelere ¢ok hizli bir bigimde
kaynak aktarimi saglayarak, onlarin elde
etmeleri beklenen performanslarinin da
iizerine tagimaktadir. Buna karsilik
ekonomik gelisme icin gereken kaynaklar
makro ekonomik gdostergeleri bozulan
tlkeleri ise birden bire terk etmekte,
ekonomilerini bir krize siiriklemektedir.

21. yiizyila kiiresellesme riizgar1 ile
giren sermaye piyasalarinin giderek daha
fazla birbirleri ile entegre olmaya
baslamasi ile gecmisteki ¢ok sayida
sermaye piyasasinin yerine gelecekte
belirli sayida ancak ¢ok daha biiyiik ve
likit piyasanin gegecegini sdylemek bir
kehanet sayilmayacaktir. Bu piyasalarin
icerisinde Tirkiye acisindan en Onemli
olan1 kuskusuz  Avrupa Birligi’dir.
Bilindigi iizere Tiirkiye’nin Avrupa
Birligi’ne katilimi, sermaye piyasamiz da
dahil bir ¢ok alanda AB mevzuatina tam
uyumu gerektirmektedir. Avrupa
Toplulugunun kurulus antlagmasi, iye
devletlerin kendi aralarindaki ve {iye
devletlerle tigilincii iilkeler arasindaki
sermayenin serbest dolagiminin oniindeki
tim engellerin kaldirilmasini
ongormektedir.  Sermayenin  serbest
dolagimmu ise ilkeler agisindan, sinir Gtesi
0deme ve para transferinden &te bir
anlam ifade etmektedir.
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1.FINANSAL PIYASALARDA
YAKIN DONEMDE MEYDANA
GELEN DEGIiSIiKLiKLER

Bir ekonomide yeterli sermaye
birikimini ve ekonomik gelismeyi
saglayabilmek i¢in ekonomik birimleri
tiiketimden caydirip, birikime
Ozendirecek ve Dbirikimlerin  verimli
yatirimlara  aktarilmasim1  saglayacak
finansal pazarlara gereksinim vardir.
Kullanilabilir  fonlarin  artirtlmasi  ve
yatirim alanlarina en kisa siirede ve en az
maliyetle aktarilabilmesi finansal
pazarlarin  gelismesine ve  Ozellikle
saglikli calismasina baghdir. Aksine
finansal pazarlarin islerlik kazanmadigi
iilkelerde gelir fazlalar1 sinirli kalmakta
ve ¢cogunlukla taginmaz mallara, altina ve
dovize baglanmakta, iiretken yatirim
alanlarina  yoneltilememektedir.  Bu
iilkelerde hizli ve dengeli kalkinmayi
gerceklestirmek oldukga giictiir (Canbas
ve Dogukanli, 1997: 10). Yabanci
sermaye ise, yeni teknoloji ve “know —
how” disalim1 (ithali) yurt i¢indeki
tasarruf  acigimin  kapatilmast  ve
ekonominin diinya ekonomileri ile
biitiinlesmesi agisindan onem
tasimaktadir (Karakayali, 2003: 480).

1980’1 yillardan itibaren diinyada
meydana gelen iki O6nemli degisiklik,
diinya ekonomisinde dncelikle ve belirgin
olarak finansal piyasalarda etkisini
hissettirmistir. Bu temel degisiklikler,
diinya ilkelerinin tamamina yakimninda
liberal ekonomik politikalarin  hakim
olmas1 ve teknoloji alaninda meydana
gelen hizli gelismedir. S6z konusu
degisimin finansal piyasalar {izerindeki
etkileri ise soyle 6zetlenebilir:

1) Teknolojik geligsme diinyadaki bilgi
iletisim siirecini gegmise oranla ¢cok daha
kisa siireye indirmistir.

2) Teknolojik gelisme finansal
piyasalardaki islem hizin1 artirmis ve
islem maliyetlerini azaltmistir.
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3) Liberal politikalar, iilkeler ve
sektorler  bazinda  fon  akimlarini
kolaylagtirmis, teknolojik gelisme de fon
akimlarmin hizini artirmigtir.

4) Finansal hizmet kuruluslari, diinya
capinda islem gerceklestirebilme ve
yatirimcilar  da  global  portfoyler
bulundurma imkanina kavusmustur.

5) Menkul kiymet ihraci suretiyle
gerceklestirilen fon toplama faaliyeti
global hale gelmistir.

6) Menkul kiymetlerin birden ¢ok
finansal merkezde igsleme konu olmasi
miimkiin olmustur (Cakmak, 2005: 82).

Diinyada siiper borsalar diye
adlandirabilecegimiz ii¢ biiyilk borsa
vardir:

- New York Borsasi (New York Stock
Exchange-NYSE)

- Tokyo Borsast (Tokyo Stock
Exchange-TSE)
- Londra Borsasi (London

International Stock Exchange LISE)

Bu ii¢ borsanin toplam is hacmi tiim
diinya borsalarinin toplam is hacminin
%060°1 kadardir (Bolak, 1991: 36)

Bununla birlikte gelismis piyasalara
gore gelisen piyasalar uluslar arasi
yatirimcilara  daha  yliksek  kazang
saglama firsatlar1 sunmaktadir. Ancak bu
kazanglarin gergeklesmesinin belirsizlik
derecesi de o Olgiide yiiksek olmaktadir.
Ornegin Latin Amerika iilkelerinin hisse
senedi yatirimlart acisindan daha riskli,
Asya ve Avrupa iilkelerinin ise daha
istikrarli bir yapiya sahip olduklari
goriilmektedir.  Tirkiye ise gelisen
piyasalar arasinda olduk¢a riskli bir
konuma sahip bulunmaktadir (Dagls,
1996: 29)

2.AVRUPA
SERMAYENIN
DOLASIMININ GELiSiMi

Sermaye hareketi ozgirliigii biiyiik
Avrupa i¢ pazarmin diizglin islemesi
bakimindan baska bir 06zsel 06gedir.
Odeme islemlerinin serbestlestirilmesi,

BIRLIGINDE
SERBEST
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mallarin, kisilerin ve hizmetlerin serbest
dolasiminin yasamsal bir
tamamlayicisidir (Moussis, 2004: 127).

Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesine yonelik ilk diizenleme,
kurucu antlagsma olan “Roma Antlagmas1”
ile yapilmistir. Antlasmanin uygulanmasi
sirasinda ortaya ¢ikan sorunlara ¢oziim
getirmek ve tam entegrasyona yonelik
hedefleri yerine getirmek amaciyla
Topluluk hukuku ¢ergevesinde direktifler
yayinlanarak yeni diizenlemeler
yapilmustir (Ozcan, 2004: 4).

Roma Antlagmasi, sermaye
hareketleri ve islemlerine iliskin {iye
lilkelerdeki kisitlamalarin kaldirilmasini

belirli  istisnai  kosullar  dahilinde
ongormektedir. Avrupa  Ekonomik
Toplulugunu olusturan Roma
Antlasmasimin 3(c). Maddesi, ortak bir
pazar kurulmasini kolaylagtirmak
amacityla  “liye  {ilkeler  arasinda

isgiiciiniin, hizmetlerin ve sermayenin
serbest dolagimimin Oniindeki engellerin
kaldirilmasimi”  hiikme baglamaktadir.
Dolayistyla bastan beri sermayenin
serbest dolagimi Avrupa’nin yeniden
yapilanmasi ¢aligmalarinda ortak pazarin
gerekli bir ayagi olarak kabul edilmistir
(IKV, 2002: 13)

Roma Antlagmasimin 67(1).
maddesinde sermayenin serbest
dolasimmna  iliskin temel hedef sdyle

ifade edilmistir: “Gegis siirecinde ve
ortak pazarin diizgiin  islemesi igin
gerektigi olciide, tiye tilkeler
aralarindaki, iiye iilkelerde ikamet eden
kisilere ait sermayenin hareketi ile ilgili
tim kisitlamalart ve uyruga, taraflarin
ikametgahlarina ya da bu sermayenin

yatirildigi yere dayanan tiim
aywrimciliklar tedricen
kaldiracaklardwr.”

Kurucu  Antlasma olan Roma
Antlagsmasimin hayata gegcirilmesi
sirasinda ortaya ¢ikan sorunlara ¢oziim
getirme ve sermaye hareketlerinin

Say1 10 Yl 9 Haziran 2006



Sel¢cuk Universitesi Karaman I.I.B.F. Dergisi

serbestlesmesinin  saglanmasi  yolunda
daha genis bir cergeve ¢izmek amaciyla
AB  Konseyi, Topluluk  Hukuku
cergevesinde direktifler ile yeniden

diizenlemelere gitmigtir. Antlasmanin 69.
maddesi sermaye hareketlerinde tam
liberalizasyonun saglanmasina yonelik
olarak Konseye bu yetkiyi saglamaktadir
(Ozcan, 2004: 5)

Sermaye hareketlerine iliskin islemler
serbestlestirme dereceleri itibartyla {i¢
grupta toplanmaktadir. Bunlar tam, kismi
ve goniilli serbestlestirme olarak ifade
edilebilir.

Dogrudan yatirnmlar, emlak alim-
satimi, kisa ve orta vadeli ticari krediler,
kazanglar ve eski yatirimlarin tekrar
kazanilmas1 gibi kigisel islemler ve
yerlesik olmayanlarin diger bir iye
ilkedeki kote hisse edinimleri “tam
serbestlestirme” olarak tanimlanmaktadir.
Tam  serbestlestirme  mallarin  ve
isgiicliniin serbestlestirilmesi ile dogrudan
baglantili olan tiim sermaye hareketlerini

kapsamaktadir.

Diger {iiye {ilke borsalarinda kote
edilen menkul kiymetlerin arz ve
plasmani ile ayn1 ilkede ikamet

etmeyenlerin kote dist menkul kiymet
edinimlerini, yatirim fonu
portfoylerindeki hisseleri ve uzun vadeli
ticari  kredilere  iliskin  hususlarin
kaldirilmas1  “kismi  serbestlestirme”
kapsamina girmektedir.

Goniillii  serbestlestirme ise hazine
bonolarinin ve diger hisse senetlerinin
alim-satimi, yabancilarin banka hesabi
agmasi ve kisa vadeli benzeri finansal
islemlerin serbestlestirmesini 6ngoriir. Bu
islemlerin  spekiilatif —hareketlere ve
dalgalanmalara sebep olacagi
diisiincesiyle, iiye iilkelerin i¢ piyasalarin
yapacaklari diizenlemelerle
sekillendirmesi istenilmektedir (Tezcanli
ve Erdogan, 1996: 20).
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3.AVRUPA BIRLIGI’NDE
FINANS PIYASALARININ
ENTEGRASYON SURECI

Avrupa Birliginde ekonomik ve
parasal birlik {i¢ asamadan olusmaktadir.
Birinci asama 1993 Aralik aymda son
bulmustur. Bu doénemde iye devletler
arasinda sermayenin serbest dolasimi,

ekonomi politikalar1 arasindaki
isbirliginin giiclendirilmesi ve Merkez
Bankalari arasindaki isbirliginin

yogunlastirilmasidir. ikinci asama, Ocak
1994°den 1 Ocak 1999’a kadar yiiriirliikte
kalan asamadir. Fiyat istikrar1 ve saglikl
bir kamu finansmani saglamak amaciyla,

tiye devletlerin ekonomi ve parasal
politikalarinin  birlestirilmesidir. ~ Son
asama ise 1999 basindan itibaren

yiiriirliikte olan siiregtir. Avrupa Merkez
Bankasinin kurulmasi, doviz kurlarinin
tespiti ve tek paranin yiriirlige girmesini
icermektedir (Ulger, 2005: 23).

Son yillarda Avrupa Birligi’nde
pazarda artan yapisal faktorler nedeniyle
hisse senedi ve sinir 6tesi menkul kiymet
islemleri artmistir. Yapisal faktorlerin
basinda wulusal pazarlarin birlegsmeye
baslamas1 ve yeni alternatif islem
platformlarinin ortaya ¢ikmast
gelmektedir.

Avrupa’da hisse senedi piyasalarinin
birlesmesi ile ilgili ilk adim 1980’lerin
ortalarinda Londra’da atilmigtir. SEAQ
International adi verilen bu platform ile
telefona dayali bir isletim sistemi
kurulmus, bu sistemle Onemli tutarda
islem hacmi ve likiditenin olugmast
saglanmigtir. Bu ¢aligmalar borsalarin
birlesmesi gerektigi diisiincesinin
yayginlasmasina neden  olmus  ve
elektronik  sistemler  kurularak el
hareketlerine dayanan ‘“open outcry”
sisteminin yerini almaya baslamistir
( Karan Karacabey, 2003: 191).

1993 yilinda ¢ikarilan Investment
Service Directive (ISD) ile Avrupa
borsalarinin modernizasyonu i¢in 6nemli
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adimlar  atilmaya  baslanmistir. AB
iyelerinin  diger = AB  borsalarina
kolaylikla girebilmesini saglayan bu

direktif ile bir tiir Avrupa pasaportu ile
girilebilen borsalar olugsmaya baslamustir.
Bu yeni yapiya gerektiginde Avrupa
disindaki  {ilkelerin banka ve araci
kurumlarimin da girebilmesi
ongoriilmiistiir. ISD’nin  etkileri ile
Avrupa Borsalarinda asagidaki gelismeler
saglanmistir: (Karan ve Karacabey, 2003:
192)

- 1994 yilindan sonraki gelismelerde
iye iilkelerde, kiiciik ulusal borsalarini
ilke c¢apinda tek bir borsa haline
getirmeye yonelik bir egilim baglamistir.
Bircok iilkede bu olugmasina ragmen bazi
iilkelerde halen birden ¢ok borsa vardir
(Ornegin Almanya’da 6 Ispanya’da 4 ayr
borsa).

- Tiirev piyasalarina sahip olmayan
iilkeler bu boslugun diger iilkelerce
doldurulabilecegi riskine karsi hemen
ulusal tiirev borsalarini kurmuslardir.

- Uye iilkeler arasinda bazi hisse
senetleri ve tlirev borsalarinin, benzer
teknoloji kurma egilimine girmeleri, ortak
takas sistemlerine dayanmalari, hisse
senetlerinin ayn1 anda farkli borsalarda
islem gormeleri saglanarak Dbirlesme
konusunda 6nemli adimlar atilmustir.

- 1999 yilinda sekiz Avrupa borsasi
igbirligi yapma karar1 almigtir. Bu
borsalar; Londra, Frankfurt, Paris,
Amsterdam, Briiksel, Madrid, Milano ve
Zirih  borsalaridir. Bu  isgbirligi ile
yatirimeilarin gesitli borsalara girebilme
olanagina kavusmalar1 ve tek bir alim
satim ortak  tabaninin olugmasi
hedeflenmistir. Birlesme tam anlami ile
gerceklesememis  olmasina  ragmen,
yatirnmcilarin - ortak  isletim  sistemi
disinda borsalara girmeleri saglanmistir.

- Bu olay pazarlarin birlesmesi
¢abalarini hizlandirmig, 2000 yili Eyliil
aymnda Paris, Amsterdam ve Briiksel
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Borsalar’nin =~ “Euronext” adi altinda
birlegmeleri saglanmistir.

- Geleneksel borsalarin kar amagli,
halka agik sirketlere doniisiimleri igin

yasal taban olusturulmaya baslanmis ve

karsiliklilik ilkesi ortaya konulmaya
baslanmuistir.
Tim  bu  gelismeler  Avrupa

Borsalarini  pazar etkinligi ve likidite
yoniiyle ABD borsalarina karsi rekabet
giicii acgisindan  gelistirmistir. Avrupa
nakit ve tlirev piyasalari da paralel bir
gelisme gostermistir. Bu yapt hedging
islemlerinin uygulanmasini
kolaylagtirmistir.

Birgok uzman, Avrupa Borsa’larinin
temel eksikliginin, en biiyilk Avrupa
sirketleri i¢in tek bir borsa platformuna
sahip olmamasi, igslem maliyetinin hala
yiilksek olmasi ve islemlerin her seye
ragmen farkli smirlar arasinda yapilmasi
oldugunu belirtmektedir. Avrupa
borsalarinin biilyiikk oyuncular1 borsalarin
daha fazla birlesmesini ve de takas ve
saklama islemlerinin dogrudan yapilacagi
sistemler arzu etmektedir.

Avrupa Birligi’nde pazarin
merkezilesme derecesine yonelik c¢esitli
fikirler tartigilmaktadir. Gorislerin farkli
olmasinin temel nedeni, birlesmenin ve
rekabetin Avrupa iilkelerine saglayacagi
kazancin ag¢ik olmamasidir. Pazarlarin
birlesmesi ile iilkelerin ulusal pazarlarinin
faaliyetleri onemli Olciide kisitlanacak,
buna karsilik pazarlarda uzmanlagma
baslayacaktir. KOBI pazari, Yeni
Ekonomi Pazar1 gibi uluslar arasi
piyasalar olusacaktir.

Pazarda yer alan
kuruluglarin ~ kazanilmig  haklarindaki
farkliliklar,  gozetim  sistemlerindeki
farkliliklar ve yetkili ulusal kuruluslarin
ulusal pazarlarin geligmesine yonelik
uyguladiklar1  tesvik  politikalarinin
uyumsuzlugu birlesmeye yonelen Avrupa
pazarlarinin yapisini giderek karmagik bir
hale getirmektedir. Avrupa Birligi bu

kurum ve
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nedenle diizenlemeleri birlestiren,
birlesmeyi  kolaylastiran ve  Avrupa
capinda denetimi saglayan diizenlemeleri
tesvik etmeye baslamigtir (Karan ve
Karacabey, 2003: 193).

4.SERMAYE PIYASASI
KURULU’NUN AVRUPA BIRLIGI
(AB) ILE ILGILI CALISMALARI

1982 yilinda Ankara’da olusturulan
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Tiirk
sermaye piyasasinin
olusturulmasi,diizenlenmesi ve
denetiminden sorumludur. SPK, borsada
ve sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren
tam araci kuruluslari denetlemektedir.
SPK, tiizel kisilige sahip, ¢aligmalarinda
bagimsiz  bir kurumdur.  Kurulun
hiikiimetle iliskisi, Hazine isleriyle ilgili
bakanlik kanaliyla saglanmaktadir
(Karluk, 2004: 410).

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK),
piyasanin  gelismesinde  uluslararasi
isbirligine ve uluslararasi seviyede
belirlenen ilke ve standartlara uyum ile
ilgili  olarak  birtakim  ¢aligmalar
yapmaktadir. Bu c¢ergevede Avrupa
Birligi standartlarina uyum kapsaminda
yapilan ¢alismalarin yani sira, gerek iiyesi
bulundugu Uluslararast Sermaye Piyasasi
Kurullar1 Orgiitii (I0OSCO- International
Organisation of Securities Commissions)
ile olan iliskilerin daha da kuvvetlenmesi,
gerekse diger diizenleyici kurumlar ve
uluslararasi kuruluslarla iletisimin
artirllmast  yoniindeki  c¢aligmalar da
stirdiirtilmektedir.

Tiirk sermaye piyasalarmin  AB
sermaye piyasalarina entegrasyonu ve
mevzuatin AB miiktesebatina uyumu
amactyla basta Avrupa Komisyonu,
Avrupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi
ve Avrupa Sermaye Piyasalar1
Diizenleyici Otoriteleri Komitesi (CESR)
olmak iizere AB Kurumlan ile iligkiler
stirdiiriilmekte ve Avrupa Birligine aday
iilkelerin sermaye piyasast alanindaki
diizenleyici ve denetleyici otoritelerince
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olusturulan Sermaye Piyasalar1
Diizenleme ve Denetleme Kurullari
Danisma Komitesinin bagkanligi 2005
yilindan beri SPK tarafindan
yiiriitiilmektedir (www.spk.gov.tr, 2006).

4.1.AB Kurumlan ile iligkilerin
Gelistirilmesine Yonelik Faaliyetler

- Tiirkiye-AB Ortaklik Komitesince
olusturulan ve AB ile Tiirkiye arasinda
karsilikl bilgi alis verigsinde bulunulan alt
komitelerden kurulla ilgili olan ekonomik
ve parasal konularin, Sermaye Hareketleri
ve Istatistik Alt Komitesi'nin
toplantilarina katilimi saglanmakta ve AB
yetkilileri, Tirk sermaye piyasasindaki
gelismeler hakkinda bilgilendirilmektedir.

- AB ilerleme Raporlarinin ve Katilim
Oncesi Ekonomik Programin
hazirlanmasi ¢alismalarina katilinmakta
ve sermaye piyasalart ile ilgili gelismeler
ilgili kamu kurumlar araciligiyla AB
yetkililerine aktarilmaktadir.
AB Genel Sekreterliginin
koordinasyonunda, Avrupa-Akdeniz
pazarinin olusturulmasi amaciyla
Akdeniz  iilkelerinin  hazirlanmasina
yonelik olarak 2003 yilinda baslatilan
“Euromed Market” projesinin SPK
faaliyet alanina giren  ¢alismalan
kapsamindaki toplantilarina aktif katilim
saglanmaktadir.

4.2.AB Yardimlarindan
Yararlanmaya Yonelik Faaliyetler

AB yardimlarindan yararlanmaya
yonelik olarak SPK’nin gelistirdigi proje
Onerileri ve kisa siireli teknik yardim
talepleri bulunmaktadir. Bunlart
Eslestirme Projesi (twinning) ve Avrupa
Komisyonunun Genislemeden Sorumlu
Genel Midiirliigli biinyesinde Teknik
Yardim Bilgi Paylasimi Ofisi (Technical
Assistance Information Exchange Office
- TAIEX) kapsaminda elde edilen teknik
yardimlar olarak iki ana baglikta ele
alabiliriz (www.spk.gov.tr, 2006).

4.2.1.Eslestirme (Twinning) Projesi
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Eslestirme (Twinning), AB'ye aday
ilkelere AB ile entegrasyon siirecinde

gerekli kurumsal yapilanmanin
gerceklestirilmesini, ekonomik ve sosyal
uyumun saglanmasini destekleme

amacim tastyan PHARE programinin
kaynaklarindan karsilanan; aday tlkeleri
diizenleme ve idari kapasite agisindan
giiclendirmeye yonelik ve iiye devletlerle
bir arada planlanarak uygulamanin
gerceklestirilmesinin - 6ngdriildiigi uzun
stireli teknik yardim mekanizmasidir.

Bu kapsamda, AB fiyesi bir iilkenin

sermaye  piyasasindaki diizenleyici
kurumu ile SPK’nin  eslestirilmesi
suretiyle SPK  mevzuatinn  AB
miiktesebat1 ile yiizde yiiz uyumunu
temine  yonelik  olarak  hazirlanan
Eslestirme Projesinin  uygulanmasina

2005 sonbaharinda baglanmistir. Sermaye
Piyasast Kurulu bir AB iilkesinin
diizenleyici otoritesinin uzmanlariyla 2
yila yayilan bir doénemde yiiriitiilecek
¢aligmalarla AB mevzuatiyla tam uyumlu
bir mevzuat hazirlayacaktir. Yine aym

dénem igerisinde, AB mevzuatiyla
uyumlu  Tirk  sermaye  piyasasi
mevzuatinin uygulanmasinda gerekli bilgi
islem alt yapisima iligkin yabanci
uzmanlardan  ilave  teknik  destek
saglanacaktir.

4.2.2.Teknik Yardim Bilgi

Paylasimi Ofisinden (TAIEX) Alinan
Teknik Yardimlar

Aday iilkelere AB mevzuatina uyum
saglanmast ve gerekli idari alt yapinin
kurulmasit i¢in teknik yardim saglayan
Teknik Yardim Bilgi Paylagimi Ofisinden
cesitli konularda (menkul kiymetlerin
saklanmasi, emeklilik fonlari, iceriden
Ogrenenlerin ticareti, yatirimcilart koruma
fonu vb.) teknik yardim saglanarak, AB
diizenlemeleri ve iilke uygulamasi
konusunda uzman destegi alinmaktadir.
Ayrica Avrupa Komisyonunca uygun
goriilen konularda (sermaye yeterliligi,
piyasanin kotiye kullanimi, yatirim
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fonlar1, halka arz ve smir Otesi menkul
kiymet islemleri vb) calistaylar
(workshops) ile finansal vadeli islem ve
opsiyon piyasalari, finansal raporlama ve
muhasebe standartlar1 gibi konularda iiye
iilkelerin  yetkili kurumlar1 nezdinde
calisma  ziyaretleri  (study  visits)
diizenlenmesi hususlarinda teknik destek
saglanmaktadir.
4.3.AB'ye Aday Ulkeler ile iliskiler
Sermaye Piyasalar1 Diizenleme
ve Denetleme Kurullar:

Danisma Komitesi Calismalar:

Sermaye Piyasalar1 Diizenleme ve
Denetleme Kurullart Danigma Komitesi

(Consultative Group), AB
diizenlemelerinin ~ ve  direktiflerinin
uygulanmasinda diizenleyici ve
denetleyici kurumlar arasinda bilgi

paylasiminin ve is birliginin saglanmasi
amactyla Avrupa Birligine aday iilkelerin
sermaye  piyasalarinin = gdzetim  ve
denetiminden sorumlu diizenleyici ve
denetleyici otoriteleri tarafindan 2001
yilinda kurulmus olup, 17 iyesi
bulunmaktadir. Danmisma Komitesinin
baskanligimi 18 Mayis 2004 tarihinden bu
yana SPK Bagkani yapmaktadir.

Danisma Komitesinin amaglari 6zetle
sunlardir:

- Avrupa Birligi direktiflerinin ve

diizenlemelerinin uygulanmasi
konusunda iiye iilkelerin tecriibelerini
paylasmak,

- Avrupa Birligi standartlarina tam
uyum konusunda bir forum vazifesi
gormek,

mevzuat
tilkelerinin

- Avrupa  Birliginin
hazirlama  siirecine  lye
katilimini saglamak.
Danisma Komitesi, AB'ye
iilkelerin  diizenleyici  otoriteleri ile
isbirliklerini gelistirebilecegi, AB
mevzuatinin  uygulanmast  konusunda
ortak birikimlerden istifade edilebilecek
onemli bir platform konumundadir

(www.spk.gov.tr, 2006).

aday
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5.IMKB TARAFINDAN
YURUTULEN ULUSLAR ARASI
FAALIYETLER

Ulkemizde yillardir siiren ekonomik
istikrarsizliklar  ve kamu kesiminin
yiiksek finansman ag181 sebebiyle menkul
kiymet stoklar1 igerisinde aldigi yiiksek
pay, sermaye piyasalarimizin ilkemizin
sahip oldugu potansiyeli yansitacak
sekilde gelisememesine yol agmuistir.
Ulkemizdeki menkul kiymet stoklarimnin
GSMH’ya oranlart incelendiginde yillar
itibariyle bir artis gdzlenmekle birlikte,
menkul kiymet stoklariin igindeki kamu
agirhigr da dikkate alindiginda s6z konusu
oranin yurtdisi piyasalara gore diisiik
oldugu goriilmektedir. fkinci el piyasalar
acisindan bakildiginda ise, yillar itibariyle
IMKB’de islem géren sirketlerin toplam

piyasa  degerinde  Onemli  asama
katedildigi goriilmektedir.
IMKB’nin  kurulmasina 19 Ekim

1984°de karar verilmis, 19.04.1985°te ilk
genel kurul yapilarak borsa organlari
olusturulmustur. IMKB’nin Y énetmeligi
18.12.1985 tarihinde yiirtirliige girmistir.
Yonetmeligin yiirtirliige girmesiyle, 120
yildan bu yana isim ve sekil degistirerek
faaliyette bulunan IMKB’s1 ,
26.12.1985°te resmen faaliyete gegmistir.
Alm satim islemlerine ise, 03.01.1986
tarthinde baglanmigtir (Karluk, 2004:
415)

IMKB; teknik altyapisi, elektronik
alim satim sistemi, piyasanin igleyisine
iliskin kurallar bakimindan diinyadaki
benzer Ornekleri ile paralel ozellikler
gostermekte ve uluslar arasi standartlarda
bir borsa olarak kabul edilmektedir. Bu
acidan IMKB’nin diinya genelinde orta
Olcekli bir borsa oldugu, gelismekte olan
piyasalar arasinda da onemli bir yeri ve
potansiyeli bulundugu sdylenebilecektir.

Ote yandan borsalar  arasinda
siiregelen entegrasyon ¢abalari, ortaya
¢ikardigi rekabetgi ortam nedeniyle ulusal
borsalari tek baslarina giigsiiz kilmakta ve
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isbirligi  konusunda
girisimlerde bulunmaya zorlamaktadir.
Borsalarin  varliklarint  siirdiirmeleri
teknolojiye ciddi yatirimlar yapilmasim
gerektirmekte, bu durum bilyiik borsalari
dahi maliyet tasarrufu amaciyla farkh
stratejilere yoneltmektedir. Bu durumda,
kiiciik borsalarin giderek Onemsizlesme
ya da uluslararasi bir agin i¢cinde yer alma
konusunda  bir  tercth  yapmalan
gerekmektedir. 1999  yili igerisinde
Israil’”de Tel Aviv Borsasi’na kote olan
Israilli sirket sayisimin Nasdaq’ta kote
olan Israilli sirket sayisindan az olmasi bu
konuda iyi bir ornek teskil etmektedir.
Tel Aviv Borsasi, yerel olarak sagladigi
imkanlar ve likiditeyle Nasdaq ile rekbet

diger borsalarla

edememekte ve sirketler yerel
piyasalarina  kote olmayi  gereksiz
gormektedirler.

IMKB’nin de sermaye piyasalarinda
yasanan  gelismelerden  etkilenmesi
kaginilmaz goériinmekte ve bu dogrultuda
gesitli  calismalar  yiiritilmektedirBu

calismalardan belkide en Onemlilerinden
olan SECI projesi ve FEAS caligmalari
hakkinda bilgi vermekte fayda vardir.
5.1.SECI Projesi
Birlesmis Milletler Avrupa Ekonomik
Komitesi’nin onciiliigiinde  Giineydogu
Avrupa llkeleri arasinda gesitli konularda

igbirligi yapilmasini, birlikte hareket
edilmesini ve  bolgenin AB ile
entegrasyonunu kolaylagtirmay1

saglamaya yonelik olarak olusturulmus
bulunan Giineydogu Avrupa Isbirligi
Girisimi (Southeast European
Cooperation Initiative — SECI) Projesi
gergevesinde belirlenmis alanlar arasinda,
sermaye piyasalart da yer almaktadir.
Sermaye piyasalar1 arasinda igbirligi
projesi, IMKB’nin koordinatérliigiinde
resmi  olarak  lilkemiz  tarafindan
yiiriitiilmektedir.  S6z  konusu  proje
kapsaminda {iiye tiilkelerin (Arnavutluk,
Bulgaristan, Hirvatistan, Makedonya,
Macaristan, Romanya, Slovenya,
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Yunanistan) temsilcilerinin katilimlar ile
olusturulan Borsalar Alt Grubu ve
Diizenleyiciler Alt Grubu olmak tizere iki
alt grup bulunmaktadir.

Yiriitilen c¢aligmalar ¢ergevesinde
temel olarak; iye iilkeler arasinda
merkezi bir ortak islem platformu
olusturulmast ve  projeye ivme
kazandirilmasi, ayrica kurumsal
yatirnmcilarin ilgisini  bdlgeye c¢ekmek
amactyla bolgedeki potansiyeli
yansitacak gosterge niteliginde bir SECI
endeksinin olusturulmasina karar

verilmistir. Uye iilkelerin katilimiyla
olusturulan Kotasyon ve Alim — Satim
Islemleri Komitesi tarafindan hazirlanan
ve igeriginde agiklanan rapor, isbirliginin
ne sekilde isleyecegine iliskin genel
cergeveyi ¢izmektedir.

SECI projesinin gergeklesmesi ile
likidite  digsalliklarindan  ve  olgek
ekonomilerinden faydalanilacak, aym
zamanda kotasyon fonksiyonunun yerel
olarak gerceklestirilmesi sayesinde bu
fonksiyonun merkezilestirilmesinin
ortaya cikartabilecegi sakincalar da
giderilmis olacaktir. SECI projesinin kisa
ve orta vadede IMKB tarafindan uluslar
arasi alanda yiiriitilen en onemli proje
oldugu ve diinyadaki orneklerine benzer

bir bolgesel entegrasyonun
gergeklestirilmesinin - miimkiin  oldugu
diigtiniilmektedir.

5.2.FEAS Cahsmalari

Federation of Euro — Asian Stock
Exchanges  (FEAS), AB  iyeleri
haricindeki Avrupa ve Asya iilkelerinin
borsalarint  kapsayan ve kar amaci
giitmeyen bolgesel bir federasyondur.
Merkezi Istanbul’da bulunan federasyon,
16 Mayis 1995 tarihinde IMKB’nin
onciiliigiinde  kurulmustur. Kurulus
asamasinda 12 olan {iye borsa sayisi, daha
sonra 22’ye ulagmistir.

Federasyonun amaci; iiye iilkelerin
adil, etkin ve seffaf piyasa yapilarina
sahip olmalar1 ve iiye lilkeler arasinda
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yapillan alim satim islemlerindeki
engellerin asgari diizeye indirilmesi
olarak belirlenmistir. Federasyon iiyesi
iilkeler arasinda alim satim islemlerine
iliskin diizenlemelerin uyumlastirilmasi,
kullanilan teknolojilerin gelistirilmesi ve
capraz kotasyon imkanlari saglanmasi
hedeflenmektedir.

Federasyon biinyesinde, iiye iilkeler
arasinda bir veri tabani olusturmak ve
teknolojik konularda igbirligi yapmak
iizere bir “Teknoloji Komitesi”, mali
tablolarda ortak bir standardin
olusturulmasi,  igerden  Ggrenenlerin
ticareti, sirket yonetim ilkeleri ve gdzetim
konular1  lizerinde ortak calismalar
yiiriitmek iizere bir “Mevzuat Komitesi”

ve FEAS dyeleri ic¢in pazarlama
stratejileri  gelistirmek ve uygulamak
iizere  bir “Pazarlama  Komitesi”
olusturulmustur.

FEAS iiyesi iilkelerin 6zellikle dogal
kaynaklar1 bakimindan tagidiklart

potansiyellerin degerlendirilebilmesi i¢in
sermaye piyasalarindan yararlanilmasi
biiyiik 6nem tasimaktadir. Yapilan cgesitli
caligmalarda bolgenin 200 milyar ABD
Dolar1 tutarinda bir yatirima ihtiyag
duydugu ortaya c¢ikmistir. FEAS
kapsaminda yiiriitiilecek caligmalarla iiye
iilkelerin standartlarmin yiikselmesi ile
birlikte, bolgenin yabanci yatirimcilar
acisindan daha cazip hale gelmesi
beklenmektedir.

IMKB iiye borsalar arasinda en
geligmis piyasa olarak kabul edilmekte ve
piyasa kapitalizasyonu, islem hacmi gibi
kriterlerde Federasyonun iginde yaklagik
%50’1lik bir biiyliklik teskil etmektedir
(Giingor, 2004: 105).

6.YASANAN  GELiSMELERIN
AVRUPA BiRLiGi CERCEVESINDE
DEGERLENDIRILMES]

Giliniimiizde Avrupa Birligi ve ABD
diinyadaki en kapsamli  ekonomik
iligkinin taraflart durumundadir. So6z
konusu iki ekonomik gii¢ diinya
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iiretiminin yaklasik yarisini ve ticaretin
ise 2/3’iinii birlikte gergeklestirmektedir.
Mal ve hizmet ticareti birlikte -ele
almdiginda  taraflar  birbirlerinin  en
onemli ticaret ortagi olmaktadir.

Taraflar arasindaki sermaye akisina
iliskin gelismeler de dikkat c¢ekicidir.
Avrupa Birligi ve ABD arasindaki ticaret
ve yatirimin toplam hacmi yilda 1 trilyon
dolar1 geg¢mektedir (DTM ve TOBB,
2002: 285). Yapilan gesitli girisimlere
ragmen Avrupa borsalar1 arasinda tam bir
isbirliginin saglanamamasi, likidite ve
kote olan sirket sayis1 bakimmdan ABD
Olgegine ulasilamamasina yol ag¢mustir.
Bu durumun altinda yatan temel
sebeplerden biri, uzunca siire borsalarin
milli birer deger olarak kabul edilmesi ve
bu durumlarinin korunmasi anlayisinin
benimsenmesidir. Birgok Avrupa
borsasinin kendi iilkelerinin ekonomik
gelisme diizeyini yansitmaktan uzak
oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir
(Giingor, 2004: 87).

6.1.Euro’nun Kullanilmaya
Baslanmas1 Ve  Avrupa  Birligi
Pazarlarina Etkisi

2002 yilinin  bagindan itibaren

Euro’nun tedaviildeki tek para olarak
kullanilmaya baglanmasi ile birlikte AB
sermaye piyasalar1 iizerinde Onemli
etkiler ortaya ¢ikmustir.

Euro kullanilmaya baslanmadan 6nce
Avrupa’nin  bazi ilkelerinde hazine
menkul degerleri ic¢in likit ve etkin
pazarlar bulunmaktaydi. Bu pazarlar 6zel
sirketlerin, bankalarin ve sigortacilik
kurumlarinin  iyi  bir sekilde iglem
yapmasint sagliyordu. Euro’nun islem
yapmaya basglamasi, bu bolgede kambiyo
riskinin ortadan kalkmasi ile euro para
birimine dayal1 likit ve biiyiik bir sermaye
havuzunun ortaya c¢ikmasina neden
olmustur. Béylece hem 6zel hem de kamu
sektorliiniin  yararlanablecegi, iyi bir
sekilde fiyat olusumu saglayan biiyiik
capta islemler yapmaya uygun Avrupa
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capinda entegre pazarlarin ortaya c¢ikma
ihtimali belirmistir (Karan ve Karacabey,
2003: 32).

Euro’nun gelismekte olan ekonomiler
tizerindeki etkileri degisik faktorlere
baghidir. Bu faktorlerden  birincisi
iilkelerin  ticaret hacimlerinin  payi,
ikincisi  ticari iliskilerin  yogunlugu,
iiclinciisti de dis bor¢larn biiyiikliigi ile
doviz kompozisyonudur. Euro’nun bu
piyasalar {izerindeki etkilerinin kisa
vadeden ziyade orta vadede daha cok
goriilecegi  disiiniilmektedir.  Ancak,
Tiirkiye gibi dis ticaretinin yarisindan
fazlasint AB ile yapan iilkelerde
Euro’nun kisa donem etkisi dis ticaret
iizerinden olacaktir (Birinci, 2001: 199).

Bununla birlikte tek paraya gegcis ile
birlikte AB biinyesinde yapilacak sinir
Otesi  yatinmlarda {iye iilkelerden
herhangi birinin hisse senetlerine yatirim
yapma konusunda verilecek kararlar kur
riskinden bagimsiz hale gelmistir. Bu
durumda yatirim kararlarinin  verilmesi
sirasinda yapilacak degerlendirmelerde,
iilke faktoriinden ziyade sektorlerin
karlilik ve getirileri 6n plana ¢ikmustir.
Boylelikle bir doénem dogal monopol
olarak goriilen ulusal borsalarin  bu

durumlart ciddi olglide sarsilacaktir.
Ozellikle vadeli islem borsalar doviz
cinsinden bir ¢ok enstriimanlarini

kaybetmis olacaklardir.

Yatirim yaparken iilke faktOriiniin
ortadan  kalkmasi sonucunda daha
onceden kendi iilkesi igerisindeki
yatirimcilardan talep goren bazi sirketler
verimli ¢alismadiklar1 ve yatirimcilara
gelecek icin potansiyel vaat etmedikleri
takdirde, bu sirketlerin hisse senetlerine
olan talep azalacaktir. Zira, yatirimeilarin
yatirim  alternatifleri iilke siirlarmni
asacagl ig¢in, sirketlerin hisse senetleri
arasinda daha yogun bir rekabet
yasanacaktir. Yatinmcilar genis  bir
yatirim araci yelpazesine kavusurken,
sirketlerin kendi yatirim araglarina talep
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yaratma konusunda daha fazla rekabetle
karsilasmalar1 muhtemeldir. Bu durumun
biyiik sirketler ve bu sirketlerin iglem
gordiigli  biiyilkk borsalar icin daha
avantajl bir ortam yaratacagi seklinde bir
degerlendirme  yapilabilecegi gibi,
simdiye kadar kiicikk borsalarm ve bu
borsalarda islem goren sirketlerin menkul
kiymetlerine portfoylerde yer
verilmemesinin temel sebebinin kur riski
oldugu ve bunun ortadan kalkmasi ile
birlikte hem s6z konusu sirketlere, hem
de bunlarn islem gordiigii borsalara olan
talebin artabilecegi de sOylenebilecektir.

Islemlerde ayni para  biriminin
kullanilmasi sonucunda daha Onceden
farkli kuruluslarca yerel diizeyde verilen
hizmetlerin, daha biiyiikk kuruluslar
tarafindan ya da mevcut kuruluglarin tek
cat1 altinda toplanmasi suretiyle verilmesi
ile birlikte, islem maliyetlerinde &nemli
disiisler saglanabilecektir. Farkli iilke
borsalarina yatirim yapmanin maliyetleri
azalacak ve farkli para birimlerinin
kullanilmasimin  yaratti§i  operasyonel
sorunlar ortadan kalkacaktir.

Ulke smirlarindan bagimsiz olarak
genis capli analiz ve degerlendirme
yapma imkanlar1 sayesinde kurumsal
yatirimcilar, sahip olduklar1 kaynaklar
¢ok ¢esitli alanlara plase etme imkanina

sahip olacak, portfdylerini
cesitlendirerek, cok farkli alanlara yatirim
yaparak risklerini  dagitabileceklerdir

(Giingor, 2004: 89).

6.2.Muhtemel Gelismeler

AB biinyesinde, Yatirnm Hizmetleri
Direktifi'nin iiye iilkeler tarafindan
amacma uygun olarak uygulanmaya
baslamasi ve tek paraya gecis siirecinin
tamamlanmas1 ile birlikte borsalar
arasindaki rekabet artmis ve finansal
entegrasyon siireci daha da hizlanmistir.
Borsalar, olusacak olan bu yeni ortama
uyum saglayabilmek ve rekabet giiclerini
koruyabilmek  i¢in  yogun  olarak
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calismakta ve  kendilerini
yapilandirmaktadirlar.

Ote yandan en azindan kisa vadede,
Avrupa borsalart arasindaki entegrasyon

yeniden

caligmalarinin  birlesmelerden  ziyade,
ortak  platformlar  olusgturma  ve
igbirliklerine gitme ekseni etrafinda

odaklanacagi diisiniilmektedir. Bu durum
Avrupa biinyesindeki degisik kiiltiirel
Ozellikler, diller, muhasebe standartlar1 ve
iflas diizenlemeleri ile ilgili farkliliklar
dikkate alindiginda rasyonel bir yaklasim
olarak goriilmektedir. Bu dogrultuda
Avrupa borsalarinda oncelikle alim satim
islemlerinde kullanilan teknolojilerde bir
standartlagma saglanmasi ya da kullanilan
farkli yazilim ve donanimlarin birbirleri
ile uyumlu hale getirilmesi biiyilk 6nem
tagimaktadir.  Ancak, tim  Avrupa
borsalarinin birbirlerine ulasabilir duruma
gelmesi ve ortak bir likidite havuzunun
yaratilmasinin ~ oniindeki en  6nemli
engellerden bir tanesi, elde edilecek gelir
ve giderlerin paylasimi sorunudur. Bu
konu, yapilacak olasi anlagsmalarin temel
noktasmi olusturacak ve belki de farkl
¢ozlimlerin ortaya ¢ikmasina sebep
olabilecektir.

Avrupa Birligi iyesi ilkelerin belli
baslt borsalar1 tarafindan olusturulacak
bir platformun NYSE ve Nasdaq ile
rekabet edebilecek derecede  Dbiiyiik
olmasi, likiditenin Avrupa’ya cekilmesi
bakimindan uzun vadede Avrupa sermaye
piyasalar1 i¢in biiylik 6nem tasimaktadir
(Giingor, 2004: 89).

6.3.Entegrasyon Siirecinde Avrupa

Birligi Sermaye Piyasalarimin
Diizenlenmesi
11 Mayis 1999 tarihinde AB

blinyesinde finansal hizmetler icin tek
pazar olusturulmasi amacma ydnelik
olarak, AB Komisyonu tarafindan
belirlenen politika hedefleri ve bunlara
ulasmak  i¢in  kullanilacak  araglar
“Finansal Hizmetler Aksiyon Plam1” adi
altinda agiklanmigtir. AB  biinyesinde
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menkul kiymet ihraclarmin 6niindeki
engellerin kaldirilmasi, sirketlerin mali

tablolar1 i¢in ortak standartlar
belirlenmesi,  bireysel  yatirimcilara
yonelik olarak verilen sinir Gtesi finansal
hizmetlerin ~ oniindeki  kisitlamalarin
kaldirilmast, finansal entegrasyon
sirecinde engel teskil eden vergisel

farkliliklarin Oniine gegilmesi ve buna
benzer amaglar igeren plan gercevesinde
yapilan c¢aligmalarda, iilkelerin ulusal

hukuklarindan kaynaklanan engellerin
ortadan  kaldirilmasi icin  tedbir
alinabilecek 42 nokta belirlenmistir.

Ayrica, 23-24 Mart 2000 Lisbon
zirvesinde AB finansal piyasalarinin
diizenlenmesinde  ideal  diizenleyici
¢ercevenin  olusturulmas:  6nemli  bir

hedef olarak ortaya konmustur. Bu
dogrultuda 17 Temmuz 2001 tarihinde,
mevcut durumda sermaye piyasalarina
iliskin AB diizenlemelerinin  yapilig
seklinin ortaya konmasi ve sermaye
piyasalarinda yasanan hizli degisimlerin
ortaya cikardigi ihtiyaclara en iyi sekilde
cevap verebilecek bir  diizenleyici
mekanizmanin ne sekilde
olustrulabileceginin belirlenmesi konulari
ile gorevli bir komite olusturulmasina
karar verilmigtir. Komite tarafindan
hazirlanan ve “Lamfalussy Raporu”
olarak adlandirilan raporda, AB’nin
gelecekteki diizenleyici anlayisinin ne
olmast  gerektigi konusunda  ¢esitli
belirlemeler  yapilmis  bulunmaktadir
(Giingor, 2004: 90).

Raporda o&zetle, mevcut durumda
AB’nin sermaye piyasalarina iliskin
diizenleme yaklasiminin iyi ¢alismadigi,
yetersiz oldugu ve iye ilkeler arasinda
uyumlastirma konusunda bulunulmasi
gereken noktadan uzak olundugu ifade
edilmistir. Ornek olarak ihragcilar icin tek
bir AB pasaportu uygulamasinin halen
teoride kaldigi, sirketlerin kendi tilkeleri
disinda ihra¢ yapabilmeleri igin ilgili
yerel diizenleyici otoriteler tarafindan
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istenen ekstra sartlar1 saglamalarinin pek
¢ok durumda miimkiin olmadigi, bunun
Otesinde halka arzin ne ifade ettigi
iizerinde dahi ortak bir anlayis birligi
olusturulamadigr  verilmistir. ~ Ayrica,
organize borsalarin AB biinyesinde sinir
Otesi faaliyette bulunmalarinin
kisitlamalara  tabi  oldugu, yatirim
firmalarmin da tek bir pasaporta sahip
olmalarma ragmen iye iilkelerin farkli
faaliyetleri (aracilik, yatirrm danigmanligi

vb.) farkli sekillerde diizenlemeleri
sonucu zorluklarla karsilastiklari
vurgulanmustir.

Raporda, yukarida aciklanan
sorunlarin  temel sebebi olarak AB
diizenleyici sisteminin yavashigi,

diizenleme metinlerinde muglak ifadeler
kullanilmasi, iiye iilkelerin diizenlemeleri
kendi iilkelerinde uygulamaya
gecirmelerinde yasanan gecikmeler ve
AB’nin buna miidahale etmemesi, bazi
hassas alanlarin hi¢ diizenlenmemis
olmasi ile diizenlemelerdeki aksakliklarin
giderilebilmesi icin  karar  alma
mekanizmalarinin yeterince hizli
calismamasi gosterilmektedir.

Raporun en 6nemli sonuglarindan bir
tanesi, bu agamada AB biinyesinde tek bir
diizenleyici  otorite  olusturulmasinin
amaglanan sonuglar1 vermeyecegi, zira
tek bir diizenleyici otorite olusturulmasi
icin gerekli sartlarin heniiz olugsmadigidir.
Buna gerekce olarak; AB biinyesindeki

piyasalarin entegre bir sekilde
calisabilmesi icin  gerekli  temel
diizenlemelerin heniiz iilkeler bazinda
tam anlamiyla uyumlu bir sekilde

olusturulmamis olmasi, diizenlemelerdeki
eksikliklerin giderilebilmesi igin hizli
hareket edilmesi gerektigi ve hizli hareket
etme zorunlulugunun mevcut diizenleme

anlayisinin  ancak Roma Anlagmasi
hiikiimlerinin elverdigi Olciide
degistirilebilmesini ~ zorunlu  kilmasi

gosterilmistir. Ayrica tek bir diizenleyici
otorite olusturulmasi fikrinin s6z konusu
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degisikliklerin ~ sonuglar1  goriildiikten
sonra  degerlendirilmesinin  yerinde
olacag: ifade edilmistir (Glingdr, 2004:
91).

6.4.Entegrasyon Siirecini
Hizlandiracak Baz1 Direktif
Cahismalar

Avrupa Parlamentosu 15 Mart 2001
tarihinde Avrupa Komisyonu tarafindan
menkul  kiymetlerin  borsalara  kote
edilmesine ve buna bagli bilgi verme
ylkiimliiliklerine iliskin olarak 1979 —
1988 yillar1 arasinda ¢ikarilmig 7 direktif
iizerinde yeniden galisilmasi ve “Menkul
Kiymetlerin Resmi  Borsa Kotuna
Kabuline ve So6z Konusu Menkul
Kiymetlere Iliskin Olarak Aciklanacak
Bilgilere iliskin Direktif” adi altinda tek
bir direktifte toplanmasina iliskin olarak
getirilen  Oneriyi  kabul etmistir. 6
Temmuz 2001 tarihinde yiiriirliige giren
direktifin ~ amaci, diizenlemelerdeki
yoruma agik ve net olmayan noktalarin
ortadan kaldirilmas1 ve AB genelinde
uygulanabilir bir standardin
yakalanmasidir. Diizenlemenin amacina
uygun sekilde uygulanmasi halinde AB

blinyesinde  kotasyon  hizmetlerinde
saglanacak  standartlasma, Dborsalarin
kotasyon fonksiyonlarinin yerel

ozelliklerini en azindan AB biinyesinde
zayiflatmig olacaktir. Bdoylelikle sadece
islemlerin  gergeklestirilmesinin ~ degil,
kotasyon hizmetlerinin
merkezilestirilmesinin de yolunun
acilmasi, maliyetlerde onemli avantajlar
saglayacak ve borsalar arasinda ortak

platformlar olusturulmasmin G&tesinde,
birlesme egilimlerinde de hizlanma
goriilecektir.

AB sermaye piyasalarinin
entegrasyonunda bir bagka sorun da
islenecek  suglar konusunda ortaya
¢ikmaktadir. Icerden Ogrenenlerin

ticaretine iliskin direktif 15 yildan daha
uzun bir sire dnce (1989 yilinda)
yiiriirliige girmis olup, AB piyasalarinda
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ve hukukunda meydana gelen degisimler
sonucunda sozkonusu direktifin
giincellenmesi geregi ortaya ¢ikmustir.
Ote yandan halen manipiilasyona iliskin

herhangi bir AB diizenlemesi
bulunmamakla birlikte, hem
manipiilasyon hem de icerden
Ogrenenlerin  ticaretini  igerecek  bir

direktif hazirlig1 bulunmaktadir.
Ozetle, AB biinyesinde her konuda

standartlagtirma  arayisinin  artan  bir
sekilde goriildiigli  sodylenebilir. AB
direktiflerinin iilkeler arasinda

yorumlanmasinda ortaya ¢ikan farkliliklar
AB sermaye piyasalarinin en biiyiik
sorunlarindan birini olusturmaktadir. Bu
durum uluslar aras1 ekonomi literatiiriinde
kullanilan “tarife disi engeller” kavrami
ile biiyiik benzerlikler gostermektedir. Bu
noktada vurgulanmasi gereken bir bagka
konu da AB sermaye piyasalarmin
entegrasyonu konusunda atilmasi gereken
adimlarin  bir  ¢ogunda, yetkilerin
diizenleyici otoritelerin  degil, siyasi
iradelerin elinde bulunmasidir. Bu husus
dinamik  bir alan olan sermaye
piyasalarinda sorun olusturabilmektedir.
Bu c¢ergevede, siyasi iradelerin de
entegrasyon yoniindeki isteklerini agikca
belli eder seckilde hareket etmeleri
gerekmektedir. ( Glingor, 2004: 94)

7.GELiSMELERIN TURK
SERMAYE PIYASASI ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

1980°li yillarda temelleri atilan
sermaye piyasamiz, 2000’li yillara kadar
hizli bir gelisim gostererek reel sektore
onemli oOlglide bir kaynak aktarimina
aracilik etmistir. Fakat, 6zellikle makro
ekonomik alandaki olumsuz gelismelerin
etkisiyle, sermaye piyasamizin derinligi

ve genisligi potansiyelinin  altinda
kalmustir.

Aslinda, sermaye piyasamizin hizli,
diizenli  isleyisini  saglayan  kokli

kurumlar ve yatirimcimnin korunmasina
doniik islevsel mekanizmalar mevcuttur.
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Piyasamizin tiim kurumlarinda veya
islem platformlarinda gelismis teknoloji
kullanimryla iglemler hizli ve giivenli bir
bigimde gerceklesmekte, kayitlar
tutulabilmektedir. Sektor, geng, yiiksek
egitimli ve yeniliklere acik bir galisan
profiline sahiptir. Sermaye piyasamizin
hukuki altyapist ise, AB normlariyla

biyiik 6l¢iide uyumludur.

Bununla  beraber, AB  {yeligi
asamasinda sermaye piyasamizla ilgili
diizenlemelerde  bazi  degisikliklerin
yapilmas1  gerekecektir. Ancak, bu
degisiklikler sermaye piyasamizin mevcut
yapisini  6nemli  Olgiide  etkileyecek

boyutta olmayacaktir.

AB iyeliginin sermaye piyasamiza
getirecegi temel farkliliklar ise Ozetle
sOyledir:

- Menkul kiymetler alaninda yatirim
hizmetlerine iligkin AB diizenlemeleri
gercevesinde iilkemizde bankalarin da
sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmasi
saglanacaktir.

- Ay diizenleme ¢ercevesinde, AB
iye devletlerinde faaliyet goOsteren
yatirim firmalari, banka veya borsalarin,

Tirkiye’de  de  faaliyet  gOstermesi
saglanacaktir.
- Tazmin sisteminde yapilacak

degisiklikle sadece hisse senedi degil,
tiim sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapan yatirimcilar koruma kapsamina
almacaktir.

- Izahname diizenlenmesine y&nelik
muafiyetler halka arzlari
kolaylastiracaktir.

- Miinhasiran yatirim fonu portfoyi
yonetmekle yetkili yonetim sirketleri
kurulmasi giindeme gelecektir.

- Yatirim fonu portfoyiinii saklamakla
yikiimli  kuruluslarin =~ sorumlulugu
artirilarak, saklamaci kuruluslar fonun
islemlerinin uygunlugunu saklamakla da
gorevli olacaklardir.

Sermaye piyasast araglarinin
gesitlenmesi giindeme gelecek, Ornegin
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mevzuatimizda yeri bulunmayan
degisken sermayeli yatirnm ortaklig
kurulabilecektir.
Sermaye piyasasmin iki temel
nitelikteki sucu olarak nitelendirilebilecek
manipiilasyon ve igeriden Ogrenenlerin
ticaretinin tanimlamalarinin daha detaylh
yapilmasi giindeme gelecektir. Ayrica,
piyasa sartlaria ve teknolojik
gelismelere paralel olarak diizenleyici ve
denetleyici kurumlara konuya iligkin
diizenleme  yetkisi  verilmesi  s0z
konusudur ( TSPAKB, 2004: 61).

SONUC

Sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan
teknolojik yenilikler, deregiilasyon ve
uyumlastirma  slirecinin =~ hizlanmasi
borsalarin  faaliyetlerini  siirdiirdiikleri
ortami bilyiik Ol¢lide farklilasgtirmistir.
Yagsanan gelismelere paralel olarak,
borsalar tarafindan yerine getirilmekte
olan  fonksiyonlarin  bir  kisminin
gerekliligi ortadan kalkmis ya da goreli
6nemi azalmistir. Bu durum borsalarin
ekonomik fonksiyonlarinin giderek daha
6zel bir alana  kaymasma  ve
ihtisaslasmaya dogru bir gidisin ortaya
cikmasina sebep olmustur. Miimkiin
oldugunca genis bir likidite havuzu
olusturmak ve piyasa katilimcilarinin bu
havuzdan en etkin sekilde
yararlanacaklari mekanizmalart kurmak,
iizerinde ihtisaslagilan ana  unsuru
olusturmaktadir. Bu ag¢idan giiniimiizde
borsalar1 likidite satan girketler olarak
degerlendirmek ve likiditeyi kendilerine
¢ekme konusunda bagarili olduklari
Olciide  varliklarin1  siirdiireceklerini
soylemek dogru olacaktir. Bunun bir
sonucu olarak borsalar giderek artan bir
sekilde normal sirketler tarafindan
sergilenen davranislar1  sergilemekte,
rekabet edilen alanin da ¢ok daha agik
hale gelmesi ve basitlesmesi ile birlikte
borsalar arasi rekabet hizlanmaktadir.

Avrupa Boplulugu sermaye
hareketleri konusunda istenilen
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serbestligin  olusturulmasin1  uzun bir
siirec icerisinde tamamlamistir. Ik adim
olarak Roma Antlagmasi ¢ercevesinde
cikarilan iki direktif sermayenin serbest
dolagimi konusunda 6nemli adimlar atmig
olsa da Roma Antlagmasi ile ortaya
konulan ve ortak pazarin saglikh
isleyebilmesi Ol¢iisiinde saglamasi
gereken serbestlik hedefi, Antlagsmanin
imzalanmasindan ancak 30 yil sonra
istenilen seviyeye ulasabilmistir.
1980°lerin ortalarindan itibaren ortak
pazarin saglikli isleyisinin saglanmasi
amaciyla yiiriitilen ¢alismalar 1990’larin
basinda sermayenin serbest dolasimi
konusunda da gerekli adimlarin atilmasini
saglanistir.  Ozellikle, ekonomik ve
parasal  birligin  olusturulmas1  igin
Maastricht ~ Antlasmasi ile  yapilan
diizenlemeler Birligin sermaye
hareketlerindeki tam serbestligi
saglamasint miimkiin kilmistir.

Ancak, Birligin sermaye hareketlerine
iliskin rejimi her ne kadar kiiresel
sistemin gerekli kildig1 serbestligi saglasa

da {dgilincii iilkelere kars1 sermaye
hareketlerinin ve O6demelerin
serbestlesmesi  hususunda hala bazi
kisitlamalarin devam ettigi

goriilmektedir. Mali alanda mevcut rejim
gergevesinde, liye ilkelerin  vergi
konusunda yerlesik ya da yerlesik
olmayan kisilere (en azindan bir dlgiide)
aymmimeilik  uygulayabilecegi  kabul
edilmesi bu alanda  kisitlamalarin
bulundugunun gostergesidir. Ayrica, soz
konusu rejimi diizenleyen az sayidaki
Antlasma hiikkmiiniin ¢ok ag¢ik olmayan
karakteri ve kullanilan kavramlarin
taniminin  olmamasi, uygulama alani
acisindan  bir dizi Dbelirsizligi ortaya
cikarmistir.

Bu siire¢ iilkemiz sermaye
piyasalarini ve IMKB’yi de fazlasiyla
etkilemektedir. Bu c¢ergevede, oncelikle
yakin cografyamizdan baslamak {izere,
diinya sermaye piyasalarinda yasanan

195

gelismelere  kayitsiz  kalinmamali  ve
entegrasyon siirecinde ortaya c¢ikan
kutuplagsmalar igerisinde alabilecek

pozisyonlar tespit edilmelidir. Duruma
Tiirkiye a¢isindan bakildiginda, Avrupa
Birligi  ekonomik  entegrasyonunun
Tiirkiye i¢in vazgecilemeyecek derecede
6nemli oldugu goriilmektedir.

Avrupa Birligi ve  Tirkiye’nin
sermaye hareketleri konusundaki
mevzuatinin karsilastiritlmasindan
goriilecegi lizere Tirkiye’'nin rejimi
Birlik  mevzuatna  genel acidan
uyumludur. Ancak, o&zellikle, deniz ve
hava tasimaciligi, radyo ve televizyon
yayinciligi, liman hizmetleri, balik¢ilik ve
gayrimenkul edinimi gibi sektorlerde
mevcut olan kisitlamalar bu duruma
istisna  olusturmaktadir. Diger aday
iilkelerin tecriibeleri de gbz Oniine
alindiginda Tiirkiye nin bu alanda gerekli
uyumu saglamasi  teknik  olarak
gergekeidir. Ancak, bu hedefe zamaninda
ulagilabilmesinin tam iiyelik yolunda kat
edilecek mesafe ile dogru orantili oldugu
diistiniilmektedir.

2001 yilinda c¢aligmalarma baslanan
Yatirim Ortaminin lyilestirilmesi Reform
Programi1 Tiirkiye’de yerli ve yabanci
sermayenin Oniinde engel teskil eden
teknik  ve  biirokratik  engellerin
kaldirilmasini  hedeflemektedir. Reform
programi yatirimlari ilgilendiren konulari
cok genis bir ¢ercevede degerlendirerek
ekonomideki tiim sektdrleri kapsayacak
bir ¢alisma alan1 olusturmustur.

Reform kapsaminda 17 Haziran 2003
tarihinde yiriirlige giren Dogrudan
Yabanci Sermaye Yasas1 Tiirkiye’deki
yabanci sermaye ortamina yeni bir imaj
kazandirmigtir. 1954 tarihli  Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu gilinlimiiz
normlar1 ¢ercevesinde giincellestirilmis
ve reform programinda ortaya konan
hedefleri gergeklestirmek i¢in gerekli
gerceve olusturulmustur.
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Reform programi yapist ve kapsami
acisindan sermayenin serbest dolasimi
konusunda Tiirkiye’nin AB’ye uyum
caligmalarmm1 ~ destekler  niteliktedir.
Tiirkiye’nin mevcutta uyum gosterdigi
AB mevzuatinin  ve miizakerelerin
baslamas1 ile birlikte uyumlagstiracagi
mevzuatin piiriizsiiz uygulanmasi reform
programi kapsaminda, 6zellikle, sermaye
yatirnmlarmin  uygulamada karsilastigi
engellerin  giderilmesi ile miimkiin
olabilecektir.

Entegrasyon siirecinin iilkemiz igin
bir baska Onemi de AB biinyesinde
Euro’nun tek para olarak kullanilmaya
baslamasinin  sermaye  piyasalarimiz
iizerinde yaratmasi muhtemel olumsuz
etkilerinin, en azindan belli Ol¢iilerde
bertaraf edilmesi imkaninin
yaratilmasidir. Euro’nun tek para olarak
kullanilmaya baslamas1 ile birlikte,
ozellikle ekonomik potansiyel olarak
ilkemize yakin iilkeler ile rekabet etme
konusunda bir takim sikintilar ortaya
cikmistir. Ornegin yatirimeilarin  diinya
c¢apinda tanmmig bir Yunan sirketi ile
ayn1 Ozelliklere sahip bir Tiirk sirketi
arasindaki tercihlerini Yunan sirketinin
hisse senedine kaydirmalari
beklenmelidir.  Zira, Tiirk sirketine
yapilan yatirnm ayni zamanda bir kur
riskini de beraberinde tasiyacaktir. Bu
olumsuz durum diinya piyasalarindan
uzak kalinmasi ile birlesince rekabet
giiclimiizii 6nemli 6l¢iide azaltacaktir.

Bununla birlikte, uzun vadede
entegrasyon stirecinden kopuk
kalmamizin da mimkiin olmadig:

disiiniilmektedir. Zira yatirimcilara yurt
dis1 piyasalarda islem yapma konusunda
taninmig olan serbesti, teknolojideki
ilerlemeler ile birlikte erisim imkanlarinin
kolaylagmasina paralel olarak yatirimcilar
tarafindan daha sik olarak kullanilacaktir.
Ayrica, iletisim teknolojisindeki
gelismeler nedeniyle yerel olmanin
sagladig bilgisel avantajlar giin gectikge
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azalmaktadir. Bu acidan, orta vadede
makro ekonomik durumumuzda beklenen
iyilesmenin gerceklestirilememesi
halinde dahi IMKB’nin yerel, diinya
Olgeginde Onemli olmayan bir borsa
olmasmin  Oniine  gegilebilmesi  i¢in
entegrasyon siirecine dahil olunmasi
gerektigi diistintilmektedir. Makro
ekonomik istikrarin saglanmasimnin
beklenmesi halinde ise ge¢ kalinmisg
olabilecektir. Zira, borsalarda likidite
digsallig1, yani likiditenin ilave likiditeyi
¢ekmesi bir kartopu etkisi yaratmakta ve
bu ivmenin kaybedilmesi halinde tekrar
yakalanmasi gii¢ olmaktadir. Bu durum
finansal piyasalarda tarihin &nemli rol
oynamasi ile de aciklanabilecektir. Bu
cercevede, zamanlamanin dogru
belirlenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Kargilikli tiyelik konusu da bir diger
tartisma noktasini olusturmaktadir. Araci
kuruluglar  i¢in  yonetim,  finansal
yikiimlilikler, sermaye  yeterliligi
sartlart gibi diizenlemeler iilkeden iilkeye
farklilik gosterebilmektedir. Bu acgidan
iilkemizden daha diisiik standartlar
belirlemis olan iilkelerin araci
kuruluglarinin karsilikli diyeliklerine izin
verilmesinin, iilkemiz araci kuruluslarinin
haksiz rekabet ile karsilagmalarina yol
acacagi  dikkate  alinmalidir. AB
bilinyesindeki tek pasaport yaklagimi,
karsilikli tiyelik konusunun AB iilkeleri
arasinda daha kolay bir sekilde
¢Oziilmesine imkan verebilmektedir. Bu
dogrultuda, aract kuruluslara iligkin
diizenlemelerimizin AB ile paralellik
gostermesi biiylik 6nem tagimaktadir.

Sadece aracilik faaliyetleri ile ilgili
konularda degil, menkul kiymetlerin
borsalara kotasyonu, takas iglemleri gibi
konulardaki diizenlemelerimizin de AB
ile uyumlu bir sekilde yapilmasi biiyiik
Oonem tasimaktadir.

21’inci ylizyilda finansal piyasalarda
“basitlestir, standart ve otomasyona
elverisli hale getir ve Olgegini biyiit”
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seklinde Ozetlenebilecek bir anlayisin  dogrultuda hareket edilmesi ile miimkiin
hakim olacag1 ve sermaye piyasalarimizin  olabilecegi diisiiniilmektedir.
rekabet giiciiniin korunmasinin da bu
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