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I. GiRiS 

GOni.imiizde Avrupa Birligi a d i a l t i n d a hedeflenen 
ekonomik ve siyasi bir o l u s u rn a d o g r u y a k l a s a n Avrupa 
'Lo p l u l u k l a r r ,ikinci Donya Sava~1 s o n r a s i n d a Donya 
ekonomilerindeki g e n i s l e m e e g i l i m l e r i ve klasik 

. k.a r ~ ii a ~ t t r m a l 1 ii s t u n l ii k l e r t e o r i s i n i n g e y e rl i--- ~i:> I d u g u 
t e z l e r i y l e s e r b e s t t i c a r e,J i n t a r t 1 ~ m a s 1 z y a r a r l a r 1 n I n 
s a v u n u l d u g u bir ortamda, Uluslararas1 Para Fonu,Diinya 
Bankasi gibi k u r u l u s l a r l a a y n i d o n e rn d e o l u s t u r u l m u s v t u r . 
Asl1nda o n c e l i k l e siyasi bir birlik a m a c l a n m i s ancak 
ekonomik temelin daha o n c e d e n h a z r r l a n m a s i siyasi 
o l u s u m l a r i n IS e bu t em e I u z e r i n e k u r u l m a s i n i n 
z o r u n l u l u g u bir si.ire sonra a n l a s i l m i s t r r . 

Paris a n t l a s m a s i y l a s a v a s s a n a y i n i n temel 
kontrol a l t i n a alan Topluluk 
bu s u r e c i bir ileri a s a m a y a 

k u r u l u s u n u izleyen y i Ll a r d a once 
g u rn r u k b i r l i g i o l u s t u r u l m u s daha 

maddelerinin k u l l a n i m i n r 
Roma a n t l a s m a l a r i y l a 
g o t u r rn u s t u r . AET nin 
u y e u l k e l e r a r a s i n d a 
sonra m a l l a r i n y a n i s i r a hizmetlerin, k i s i l e r i n ve 
sermayenin serbest d o l a s i m i n i s a g l a y a r a k t u m engellerin 
k a l d t r i l m a s i h e d e f l e n m i s t i r . Ortak pazar s u r e c i c i n d e ii; 
p a z a r i n y a r a t i l m a s i hedefiyle g u c l e n m i s d u n y a u z e r i n d e 
b l o k l a s m a e g i l i m l e r i n i n h i z k a z a n d i g i s u gi.inlerde yeni 
hedefini y a n s i t a n a d i y l a Avrupa Birligi bu b l o k l a r i n en 
g u c l u l e r i n d e n biri olarak Amerika ve Asya Pasifikteki 
rakiplerini geride b i r a k m r s t i r . 

Uretim f a k t o r l e r i u z e r i n d e k i engellerin k a l d i r i l m a s i 
suretiyle ekonomik bir b i r l i g i n s a g l a n m a s i bir b a s k a 
d e y i s l e reel ve mali p i y a s a l a r i n bir b u t u n olma o z e l l i g i 
t a s i m a s i nedeniyle g e r c e k anlamda bir b i r l e s m e ancak 
finansal piyasalarda f o n l a r i n a k i s i n d a da s a g l a n a c a k 
serbesti c e r c e v e s i n d e anlam t a s i y a c a k t i r . 



Teknik 
k a r s t l a s r r g i 

t a n r m i y l a 
piyasalar 

uzun vadeli 
olarak 

fon arz v e talebinin 
t a n i m l a n a n sermaye 
en az maliyetle fon 

v a v r l m a s i a m a c l a r i 

s e k t o r e y a p i l a c a k ve 

p i y a s a l a r i n d a mal p i y a s a l a r i n a 
s a g l a rn a k ve sermayenin tabana 
i c i c e d i r . Ba~ka bir d e y i s l e reel 

uzun vadeye y a y i l m a s r gereken tum y a t i r i m l a r uygun 
m a l i y e t I e r l e e L d e e d i I m i ~ - - -- --t' o n I a r a g e r e k s i n i m 
d u y a c a k , ii l k ~l e r i n g e l i ~ m i ~ l i k d ii z e y l e r i i s e b u 
gereksinimin d u z e y i n i belirleyecektir. Daha kolay 
s a r t l a r l a fon teminin m u m k u n o l d u g u piyasalardan fon 
talebinin, her durumda tum taraflar a c i s i n d a n daha 1y1 
o l d u g u t a r t r s m a s i z d r r . 

Bu c a l i s m a d a AB'nin o l u s u m u s u r e c i n d e sermaye 
p i y a s a s i hareketlerinin liberalizasyonuyla ilgili 
To p Lu i u k c a yap ti an diizenlemeler ve mevcut durum 
irdelenmeye c a l i s i l a c a k t r r . ilk b o l u m d e Toplulugun 
k u r u l u s y i l l a r i n d a n bu g u n e y a p t i g i serbestlepirmeye 
y o n e l i k yasal di.izenlemeler ikinci b o l u m d e ise u y e u l k e 
ekonomilerinin g e l i s m i s l i k di.izeyleri dikkate a l i n a r a k 
y a p i l a n degerlendirmelerimiz ve son olarak da sermaye 
hareketlerinin serbestle~tirilmesinin makro anlamda 
s o n u c l a r i u z e r i n d e d u r u l m u s t u r . <;al1~mada finans kesimi 
ile ilgili d i g e r dtizenlemeler k a p s a n m a m i s r r r Bankactl1k 
ve s i g o r t a c i l r k h i z m e t l er i ile sermaye p i y a s a s i 
k u r u m l a r r n i ilgilendiren To p l u l u k c a y a p i l a n d i g e r 
di.izenlemelere d o l a y l i s e k i l d e konumuzla i l i s k i l i olsa da 
90k daha k a p s a m l i a r a s t i r m a k o n u l a r r n i 
o l u s t u r a b i l e c c k l e r ; d u s u n c e s i y l e yer verilmemipir. 



II. SERMAYENiN SERBEST D0LA$IMINI 
KISITLAYAN UNSURLAR 

Fon arz edenler ve fon talep edenler a c i s i n d a n mali 
p i y a s a l a r i n s a g l a y a c a g i c e s i t l i l i k , k o l a y l i k ve maliyet 
a v a n t a j l a r i p i y a s a n i n boyutu ve entegrasyon d u z e y i y l e 
old u k 'r a ya kt n d an ii i-s-k-i-I i di r. 

Avrupa To p l u l u g u n d a sermaye hareketlerini 
k i s i t l a y a n etkenlerin b a s i n d a To p l u l u g u n k u r u l u s u n d a n 
beri kur kontrolleri gelmektedir. Ozellikle i c s e l 
t a s a r r u f l a r i n d i s a a k i s i n i n o n l e n rn e s i d i g e r bir ifadeyle 
k IS a vadeli par a ve sermaye hareketlerinin ii Ike 
ekonomisine olan z a r a r l i etkilerinin giderilmesi bu t u r 
kontrollerin en o n e m l i nedeni o l m u s t u r . Ornegin g e c m i s t e 
c o k kuvvetli bir a l i m g u c u n e sahip olan Danimarka p a r a s i 
Batt Almanya'ya y a b a n c i sermaye olarak g i t m i s ve bunun 
sonucunda Batt Al m a n y a t n i n kur p o l i t i k a s i n d a 
d e n g e s i z l i g e yo! a c a r a k enflasyonu k o r u k l e m i s ve para 
a r z i n i n a r t m a s i n a neden o l rn u s t u r . Batt Alm any a, 
ekonomisindeki olumsuz etkileri gidermek a m a c i y l a 
y a b a n c i l a r i k 1 s a va de Ii menkul k i y m e t a l i m l a r i n a 
k i s i t l a m a l a r g e t i r m i s t i r . 

Sermayenin serbest d o l a s i m i mali p o l i t i k a l a r i n 
b a g i m s i z l i g i n i z a y i f l a t m a k t a o r n e g i n e g e r u l k e l e r d e n 
_herhangi biri faiz o r a n l a r i n i d i g e r u y e · u l k e l e r d e n daha 
y u k s e k belirlerse u l k e i c i n e sermaye a k i m i tersi durumda 
yani faizler d u s u r u l u r s e u l k e d i s i n a sermaye c i k i s i 
o l a c a k t i r . 

Sermaye h a r e k e t l i l i g i n i bozan en o n e m l i f a k t o r l e r i n 
bir d i g e r i de u y e u l k e l e r c e uygulanan f a r k l i kurumlar 
v e r g i s i sistemleridir. Roma Antla~mas1 d o l a y s i z 
vergilendirmenin harmanizasyonuna olan i h t i y a c 
konusunda bir a c i k l a m a g e t i r m e m i s t i r . 



Herhangi bir A iiye iilkesindeki vergi o r a n i % 50 iken B 
u y e iilkesindeki vergi o r a n i % 25 ise ve d i g e r f a k t o r l e r i n 
e s i t o l d u g u kabul edilirse, A u l k e s i n d e n B iilkesine, B 
deki sermaye birikiminin iki u l k e a r a s i n d a k i vergi 
s o n r a s i getiri o r a n i n i e s i t l e y i n c e y e kadar sermaye 
a k i s i n i n devam etmesi s o z k o n u s u o l a c a k t i r . Ancak 
v e r g i d e n.L.s o n r a k i g e t i r i o r a n l a r i n i n e s i t l i l i g i , vergi-d-en 
o n c e k i getirilerin e s i t s i z l i g i n e yo! a c a c a k t i r . 

Diger o n e m l i bir f a k t o r de kar p a y l a r i n r n c i f't e 
vergilendirmeye tabi t u t u l m a s i d i r . Kar p a y l a r i hem 
kurumlar vergisine, hem de gelir v e r g i s i n e tabi 
o l m a k t a d i r . Klasik sistemde ise d a g i t i l a n ve d a g i t r l m a y a n 
kar p a y l a r i i c i n a y n i vergi o r a n i u y g u l a n m a k t a y d i ' Ancak 
bu s i stem i n 9 i ft e v erg i I en d i rm eye tab i tutu I an o rt a k I a r 
i c i n h a k s i z bir uygulama o l d u g u t a r t i s i l rn i s t i r . Baz1 u y e 
u l k e l e r c i f t e vergilendirmeyi tazmin edici t e s e b b u s l e r d e 
b u l u n m u s l a r ve vergi kredisi ve y u m u s a t i c i sistemler 
uygulayarak o r t a g i n vergi s o r u m l u l u g u n u hafifletmek i c i n 
kredi s a g l a m a s i n a y a r d i m c i o l m u s l a r d i r . 

Yapllan c a l i s m a l a r d a kurumlar v e r g i s i n i n u y e u l k e l e r 
a r a s i n d a a y n i olmasa bile y a k l a s i k oranda u y g u l a n m a s i, 
v er g i kredisi ve a y n i oranda bir vergi s t o p a j i 
u y g u l a n m a s i k o n u l a r i t a r t i s i l rn i s t i r . Dye u l k e l e r 
d a g i t i l s i n veya d a g i t i l m a s i n tum k a z a n c l a r u z e r i n d e n a y n i 
oranda kurumlar vergisi almak zorunda kalacaklar ve bu 
oran % 55 den fazla, % 45 den daha az o l m a y a c a k t i r . 
Onerilen % 45- 55 lik vergi o r a n l a r i , u y e u l k e l e r d e son 
y i l l a r d a k i uygulama ve g e l i s m e l e r k a r s i s i n d a 90k y u k s e k 
g o r u l m e k t e d i r . 

Burada vergi t a b a n i n i n vergi o r a n i n d a n daha o n e m l i 
o l d u g u n u belirtmek gerekir. 

Tek bir sermaye p i y a s a s i o l u s t u r u l m a s i n d a y u k a r i d a 
s a y i l a n l a r d i s i n d a d i g e r b a z i engeller de mevcut 
b u l u n m a k t a d i r . Ornegin y a b a n c i u l k e l e r e ait menkul 
k iy m e t l e r d e n a l i n a n vergilerin u l k e l e r e gore f a r k l i l i k 



arzetmesi, b a z i u l k e l e r d e y a b a n c i menkul k i y m e t l e r i n 
s i r k e t b i l a n c o l a r i n d a g o s t e r i l m e m e s i , ikincil piyasada 
faaliyet g o s t e r m e k isteyen ofislerin veya temsilciliklerin 

a c i l m a s i konusunda b a z i u l k e l e r d e uygulanan 
k i s i t l a m a l a r , a r a c i l i k izninin bankalara verilmemesi, 

y a b a n c i l a r a a r a c i l i k l i s a n s i verilmemesi, borsalardaki 
-- -' --- a I 1 m s a t 1 m s i s t e m l e r i n i n fa r k I 1 o I m a s 1 , - -i-h-r a c; v e s a t 1 ~ 

prosedi.irlerinin f a r k l i l i k arzetmesi, izahname, halka 

duyuru, ilanlar gibi i l e t i s i m a r a c l a r r n i n gerek i c e r i k , 
gerekse p r o s e d u r b a k i m i n d a n u l k e l e r a r a s i n d a 

a y r i c a l i k l a r a yol a c m a s i gibi. Tum bu s a y i l a n hususlar 

u y u m l a s t i r rn a c a l i s m a l a r i k a p s a m i n d a ele a l i n m i s ve halen 
b i r k a c hususta Topluluk d u z e y i n d e c a l i s m a l a r devam 

etmektedir. 



III. SERMAYE HAREKETLERiNiN 
LiBERALiZASYONU 

1. Roma An t l a s m a s i n d a Yeralan Htiktimler 

1.1. Avrupa Birligi An t l a s m a s i Oncesi Htikiimler 

1957 y i l r n d a i m z a l a n i p 1.ocak.1958 de y u r u r l u g e­ 
giren Roma a n t l a s m a s i n d a sermayenin serbest d o l a s i m i n a 
i l i s k i n h u k u m l e r 67-73 n c u maddeler a r a s i n d a y e r a l m i s t r r . 
An t l a s m a n i n 67 nci maddesinin ilk p a r a g r a f i n d a Dye 

Devletlerin g e c i s d o n e m i siiresince ortak p a z a r i n 1y1 
i s l e m e s i n i n g e r e k t i r d i g i o l c u d e , Dye Devletlerde oturan 
k i s i l e r e ait sermaye hareketlerindeki k i s r t l a m a l a r l a , 

~ 
t a r a f l a r i n u y r u k l u g u , i k a m e t g a h i veya y a t i r i m yeri ile 
ilgili a y r r i m g o z e t i c i i s l e m l e r i , kendi a r a l a r i n d a giderek 
k a l d i r a c a k l a r i h u k m u yer a l m i s t i r . 

Giimriik Birliginin o l u s t u r u l m a s i konusunda 
takvim i c e r e n Roma a n t l a s m a s i sermayenin serbest 

d o l a s i m i konusunda herhangi bir zamanlamaya yer 

v e r m e m i s y a l n i z c a Oye Dlkelerin m u rn k u n o l d u g u o l c u d e 
k i s r t l a rn a l a r i k a l d i r m a k ve yeni k i s i t l a m a koymamak 
konusunda c a b a g o s t e r m e l e r i istenilmipir.Nitekim 68 ve 
71 nci maddelerde tavsiye n i t e l i g i n d e ifadelere yer 
v e r i l rn i s t i r . 

Sermayenin serbest d o l a s i m i konusunda Roma 
a n t l a s m a s i Dye Devletlerin y u k u m l u l u k l e r i n i y e r i n e 
getirmekten k a c i n a b i l e c e k l e r i d u r u m l a r i n da v a r l i g i n d a n 
b a h s e t m i s t i r . Ari t l a s m a n r n 73ncti maddesinin ilk 

f i k r a s i n d a Dye Devletlerin Komisyona d a n i s t i k t a n sonra 
ikinci f i k r a s i n d a ise k o s u l l a r i n gizli ve acil nitelikte 

o l m a s i durumunda d o g r u d a n d o g r u y a o n l e m alma 
yetkilerinden bahsedilmektedir. 



Kambiyo denetimlerinin k a l d r r i l m a s i nedeniyle 
o d e m e l e r dengesi krizi y a s a v a b i l e c e k u y e devletlerin 
a l a b i l e c e g i korunma o n l e m l e r i de An t l a s m a n i n 108 ve 109 
ncu maddeleriyle diizenlenmipir.Burada belirtilen durum 
sermaye hareketlerinin o t e s i n d e b a s k a tedbirlere de 
imkan vermektedir. 

1 . 2. Av r up a Bir Ii g i Ant I a s m .a-s 1 y I a Deg i s t i r i I en 
Hiikiimler 

1 Kas1m 1993 de y u r u r l u g e giren Avrupa Birligi 
An t l a s m a s i y l a 1 Ocak 1994 tarihinden itibaren Roma 
An t l a s m a s i n i n 67- 73 n c u maddeleri 73 b-g maddeleriyle 
d e g i s t i r i l e r e k sermaye hareketlerine i l i s k i n yeni h u k u m l e r 
g e t i r i l m i s t i r . 

1960 y i l i n d a n beri g e l i s e r e k devam eden sermaye 
hareketlerine i l i s k i n s e r b e s t l e s t i r m e s u r e c i n d e Avrupa 
Birligi Ari t l a s rn a s i y l a getirilen yeni h u k u m l e r d e bu kez 
a y n i a m a c i s a g l a rn a k i c i n far kit bir y a k l a s i m 
b e n i m s e n rn i s t i r . Sozkonusu diizenlemenin c e r c e v e s i n i 
c i z e n An t l a s m a n i n 73/ b maddesine gore; gerek u y e 
u l k e l e r ve gerekse u y e u l k e l e r l e Topluluk d i s i n d a k i 3 n c u 
u l k e l e r a r a s i n d a k i sermaye hareketlerine ve o d e m e l e r e 
konulacak k i s i t l a m a l a r y a s a k l a n m i s t i r . 

Hangi t u r i s l e m l e r u z e r i n e k i s i t l a m a 
k o n u l a c a g i n i benimseyen bir y a k l a s i m d a n b o y l e c e her t u r 
engeli yasaklayan bir g o r u s e g e c i l m i s t i r , 

Gene! o z e l l i k l e r t a s i y a n An t l a s m a n i n 73/ b 
maddesinin d e v a m i n d a h u k m u n yorum ve u y g u l a rn a s r n a 
i l i s k i n belirlemelerin y a p r l d i g i a c t k l a y i c i d i g e r maddeler 
y e r a l m i s t i r . 

Dye u l k e l e r ve u y e u l k e l e r l e u c u n c u u l k e l e r 
a r a s i n d a k i sermaye hareketlerinin o l a b i l d i g i n c e 
s er best I e s t i r i Imes i he def i dog r u It usu n d a Komis yon d an 



gelen o n e r i l e r i d e g e r l e n d i r e n Konsey, d o g r u d a n 
y a t r r i m l a r (gayrimenkul y a t i r r m l a r i dahil), k u r u l u s , mali 

hizmetler yada menkul k i y m e t l e r i n sermaye p i y a s a l a r i n a 
kabuli.i gibi u c u n c u i.ilkelerle olan sermaye hareketlerini 
ilgilendiren konularda nitelikli c o g u n l u k l a karar alarak 

d u z e n l e m e yapabilecektir. 

Oye i.ilkelerin u c u n c u. u l k e l e r l e olan sermaye 

hareketleri b a g l a m i n d a k i i l i s k i l e r i n d e Topluluk hukukuna 
gore g e r i a d i m o l u s t u r u l a b i l e c e k eylemler r c i n i s e 

Konseyin o y b i r l i g i gerekir. 

( m 73/ C - 2) 

Sozkonusu 

sermaye hareketleri 

An t l a s m a n i n 73/ 
u z e r i n e k t s i t l a m a 

b maddesi ile 
k o n u l m a s i yasak 

o l m a s i n a k a r s i n u y e u l k e l e r i n b a z i u y g u l a rn a l a r i n a istisna 
g e t i r i l m i s t i r . Buna gore ikametgah yada y a t i r i m y e r i n e 
b a g l i olarak birbirinden f a r k l i durumdaki vergi 
mi.ikelleflerini a y i r i c i vergi d u z e n l e m e l e r i y a p i l a b i l i r . 

Yonetimsel veya istatistiksel a m a c l a r l a sermaye 

hareketlerinin a c i k l a n m a s i n a i l i s k i n prosedi.irler ile vergi 
ve mali k u r u m l a r i n g o z e t i rn i gibi konularda ulusal 
m e v z u a t l a r i n ihlalini o n l e m e k i c i n gerekli tedbirleri 

almak gibi konularda u y e i.ilkelere y e t k i v e r i l m i s t i r . 

Ancak s o z k o n u s u o n l e m l e r i n sermaye hareketleri ve 
o d e m e l e r u z e r i n d e keyfi a y i r r m ya da gizli k i s i t l a m a 
d o g u r a c a k s e k i l d e u y g u l a n m a m a s i gerekir.(m 73/ d) 

Ge9ici bir madde olarak d e g e r l e n d i r i l e b i l e c e k 
bir b a s k a madde de 73/ e de yer a l m i s t i r . 31.12.1993 
itibariyle mevcut Topluluk di.izenlemeleriyle gel en 
istisnalardan yararlanan u l k e l e r dilerlerse bu i s t i s n a y i 
31.12.1994' e kadar si.irdi.irebileceklerdir. 

Ekonomik 

konusunda belirli 

c i k m a s i durumunda 

ve paras al birligin s a g l a n m a s i 
tehlikeler ya da s o r u n l a r i n ortaya 
da u y e i.ilkelerin u c u n c u i.ilkelerle 

olan sermaye hareketleri i.izerine Konsey, Komisyonun 



o n e r i s i ile ECB ye d a n i s t i k t a n sonra nitelikli c o g u n l u k l a 
karar alarak 90k gerekli o l d u g u o l c u d e ve 6 a y i 
a s m a y a c a k s e k i l d e u c u n c u u l k e l e r e i l i s k i n korunma 
tedbirleri alabilecektir. 

Roma Ari t l a s m a s r n i n 228 (a) maddesinde 
b e I i r t i I e n k o ~ u 11. a r 1 n --- o r t a y a c;; 1 k m a s-r+-d-u r u m u n d a K o n s e y 

u c u n c u u l k e l e r l e ilgili sermaye hareketleri ve o d e m e l e r e 
i l i s k i n gerekli acil o n l e m l e r i a l i r . 

Konseyin belirtilen o n l e m l e r i a l rn a d i g i durumlarda veya 

u l k e , acil ve ciddi politik nedenlerin v a r l i g i durumunda 

u c u n c u u l k e y e k a r s i tek t a r a f l i o n l e m alabilir. Ancak 
Komisyon ve u y e u l k e l e r i n e n g e c bu u y g u l a m a n i n 
y u r u r l u g e g i r d i g i tarihte bilgilendirilmesi gerekir. 

Konsey, Komisyonun 
c o g u n l u k l a karar alarak 

o n e r i s i u z e r i n e 

u y e u l k e n i n 
nitelikli 

o n l e rn l e r i 
d e g i s t i r m e s i n i ya da k a l d i r m a s i n a karar verir. Bu 

durumda Konsey b a s k a n i Konseyin bu k a r a r i n d a n Avrupa 
Parlementosunu haberdar edecektir. 

2 . Top I u 1 u k Organ 1 a r 1 n 1 n Ta s arr u f 1 a r 1 y 1 a Yap II an 
Dilzenlemeler 

2. 1. Avrupa Tek Senedi Oncesinde Ya p i l a n l a r 

Roma a n t l a s m a s i n i n bir o l c u d e y o n l e n d i r i c i 
karekterdeki h u k u rn l e r i n i n y a n i s i r a Konsey direktifleriyle 
de istenilen a m a c i n g e r c e k l e s t i r i l m e s i n e c a l i s t l m i s t i r . 
11.5.1960 ve 18.12.1962 tarihli Direktiflerle, Dye 
Uf k e l e r c e kabul edilen l i b e r a l l e s m e tedbirlerinin daha 
sonra (korunmaya i l i s k i n h u k u m l e r d i s i n d a ) ortadan 

k a l d t r i l m a m a s i hususu d u z e n l e n m i s t i r . 

11_5.1960 tarihli direktif 

gruba a l m i s ve her biri i c i n 

g e t i r m i s t i r . Ozetle: 

sermaye hareketlerini 4 
d e g i s i k d u z e y d e serbesti 



A listesi: D0lays1z y a t i r i rn l a r i k i s i s e l sermaye hareketleri, 
ticari is l e m l e r e i l i s k i n k i s a ve orta vadeli krediler, 
sigorta s o z l e s m e l e r i n e b a g l i transferler, telif h a k l a r i gibi 
konularda sermaye hareketlerine s a r t s i z serbesti 
t a n i n m i s t i r . izin gereken durumlarda ise k o s u l s u z olarak 
izin verilmektedir. 

B,,.---- listesi: Bir Dye Ulkede oturan k i s i n i n bir b a s k a 
u l k e d e n senet satin a l m a s i , b u n l a r i s a t t i g i n d a eline g e c e n 
p a r a y i u l k e s i n e g o t u r m e s i , senetlerin fiziki hareketi gibi 
i s l e m l e r konusunda da k o s u l s u z serbesti b u l u n m a k t a d i r . 

C listesi: Sermaye p i y a s a s i n d a senet i h r a c i ve ticari 
i s l e m l e r e i l i s k i n uzun vadeli kredilerde ise serbesti s a r t a 
b a g l i d i r . Ekonomik hedeflerin ger9eklepirilmesi o l a s i l i g i 
z a y i f l a r ise Dye Olke o n l e m alabilecektir. 

D listesi: Hazine B0nolar1na y a p i l a n b a z i y a t i r i m t u r l e r i , 
mevduat h e s a p l a r i n a para y a t i r i l m a s i gibi konularda ise 
y a l n i z c a korumaya i l i s k i n h u k u m l e r komisyona 
bildirilecek olup herhangi bir s e r b e s t l e s t i r m e 
y u k u m l u l u g u b u l u n m a m a k t a d i r . 

2.2. Tek Pazarda Sermayenin Serbest D0la~1m1 

1985 y i l i n d a h a z i r l a n a n Beyaz Kitap tek p a z a r i n 
ger9eklepirilebilmesi i c i n gereken o n l e m l e r i h a z i r l a y a r a k 
Subat-1986 da i m z a l a n i p 1.7.1987 de y u r u rl u g e giren 
Tek Senedin o l u s t u r u l m a s i n i s a g l a m i s t i r . Buna gore 
m a l l a r i n , k i s i l e r i n , hizmetlerin ve sermayenin serbest 
d o l a s i m i n i n s a g l a n d i g i , i c s i n i r l a r i olmayan bir a l a n i n 
k u r u l m a s i 31.12.1992 de sona eren bir d o n e rn i c i n d e 

g e r c e k l e s t i r i l e c e k t i r . 

Beyaz Kitapta a I an· o n e r i l e r e g 6 re yer 
Komisyonca sermaye hareketlerinin serbestlepirilmesi 
konusunda h a z i r l a n a n bir program Konseye s u n u l m u s t u r . 
17.11.1986 da s o z k o n u s u program c e r c e v e s i n d e 



h a z i r l a n a n Direktif Kensey t a r a f i n d a n kabul e d i l m i s t i r . 
1987 y i l i n d a y u r u r l u g e giren Direktif, serbestle~tirilmesi 
k o s u l s u z bir s e k i l d e zorunlu olan sermaye hareketlerine 
eklemeler y a p m i s a y r i c a ilk Direktifin ekindeki A ve B 
listeleri de revize ederek tek bir Iiste haline g e t i r m i s t i r . 

d o l a s r m i , 
Direktif 

T o p 1-u- l-u-k i c i n d e k i s e r m a y e n i n t ii m ii y I e s e r b e s t 
tam s e r b e s t l i g i n s a g l a n m a s i n i a rn a c l a y a n 
24 .6.1988 tarihlidir. Direktifte sermaye 

hareketleri yeniden s i n i f l a n d i r r l m r s t i r , 

Direktifin ekindeki listeye gore 

* Dolays1z y a t i r t m l a r 
Ta s r n m a z mal y a t i r i m l a r i 
Sermaye Piyasas1nda i s l e m g o r e n menkul k i y m e t l e r e 

* 
* 
i l i s k i n transferler 
* Kollektif Ya t i r i m Ortakl1klar1n1n k a t i l m a belgelerine 
i l i s k i n transferler 

* Para p i y a s a s i n d a i s l e m g o r e n senetler ve d i g e r 
a r a c l a r a i l i s k i n transferler 
* Mali nitelikteki kurumlar nezdinde tutulan ticari ve 
tasarruf m e v d u a t l a r i 
* Toplulukta ikamet eden bir k i s i y i ilgilendiren ticari 
i s l e m l e r veya hizmet edimine i l i s k i n i s l e m l e r 
* Ticari b o r c ve krediler 

Teminat m e k t u p l a r i , d i g e r garantiler ve rehin h a k l a r i 
Sigorta s o z l e s m e l e r i n i n i f a s i n a i l i s k i n transferler 
Ki s i s e l sermaye hareketleri 
Mali d e g e r l e r i n fiziki ithal ve i h r a c i 
Diger sermaye hareketleri 

* 
* 
* 
* 
* 

ikili d o v i z p i y a s a l a r i n i n u y g u l a n m a s i n a i z r n 
vermeyen direktifte, k i s a vadeli sermaye hareketlerinin 
d o v i z p i y a s a l a r i n d a b u y u k s i k i n t i l a r d o g u r m a s i ve bir u y e 
Olkenin para ve do viz kuru p o l i t i k a l a r i n i n 
y u r u t u l rn e s i n d e ciddi s o r u n l a r i n ortaya c i k m a s i 
durumunda Komisyonun s o z k o n u s u devlete koruyucu 
o n l e m alma izni v e r e b i l e c e g i hususu ifade e d i l m i s t i r . U'y e 



Olke b a z i acil d u r u m l a r i n v a r l r g i halinde 
o n l e m alacak fakat en g e c koruyucu 
y u r u r l u g e g i r d i g i tarihte Komisyona 
z o r u n d a d i r . Bu o n l e m l e r g e c i c i niteliklidir. 

kendisi de 
u y g u l a m a n i n 

bilgi vermek 

Oye Olkeler 1.7.1990 tarihine kadar Direktif 
_______ h u k u m l e r i n i uygulamaya k o y a c a k l a r d i-r. ispanya, 

Portekiz, irlanda ve Yunanistan i c i n bu sure 31.12.1992 
olarak b e l i r l e n m i s t i r . Portekiz ve Yunanistan i c i n bu sure 
il9 y i l daha u z a t i l a b i l e c e k t i r . 

2.3. Avrupa Birligi An t l a s m a s i 
Baz1 Geli~meler 

Sonras1ndaki 

Mallar1n, hizmetlerin ve k i s i l e r i n d o l a s i m i n i n 
s o n u c l a r a u l a s a b i l m e s i 
tum engellerin de 

bir d e y i s l e i c p a z a r i n 

s e r b e s t l e s t i r i l m e s i n i n a m a c l a n a n 
sermaye hareketleri o n u n d e k i 
k a l d i r i l m a s i n a b a g l i d i r . Diger 
t a m a m l a n m a s i , u y e u l k e l e r i n 
piyasalar1na giri~lerinin 
s a g l a n a b i l e c e k t i r . 

birbirlerinin 
rah at 

sermaye 
o l m a s i y l a 

1 Temmuz 1990 da y u r u r l u g e giren 24 Haziran 1988 
tarih ve 88/361/EEC s a y i l i direktifle sermaye hareketleri 
ti z e r i n e t a m v e ~ a r t s 1 z b i r s e r b e s t i g e t i r i l m i ~- e t k i l i v e 
i s t i k r a r l i bir mali sistem y a r a t i l m a s i yolunda o n e m l i 
a d i m l a r a t i l m r s t i , Bu 
hareketlerindeki 
Yunanistan, Portekiz, 

tarihten sonra k i s a vadeli sermaye 
g e l i s m e l e r d e n etkilenebilecek 
i s p a n y a v e i r I a n d a ' y a '3 1 A r a l 1 k 

1992 ye kadar sure t a n i n m i s t i r . Ay r i c a Yunanistan ve 
Portekiz bu s u r e y i 3 y i l a kadar uzatabilmeleri i c i n tekrar 
b a s v u r u izni v e r i l m i s t i r . Yunanistan u z a t m a y i i s t e m i s ve 
21 Ar a l i k 1992 tarih ve 92/ 122/ EEC s a y i l i direktifle 30 
Haziran 1994 kadar belirli k i s i t l a m a l a r i k a l d i r m a s i i c i n 
sure v e r i l m i s t i r . Ancak Yunanistan Hukumeti, kendisine 
verilen s u r e n i n b i t i s tarihini one alarak 16.5.1994 te bu 
a y r i c a l i k l i konuma son v e r m i s t i r . 



3. Oye Olkelerin Gen el Sermaye Piyasalar1n1n 
GorOnilmO 

3 . 1 . U y e Baztlar1nda Topluluk 
Ya p i l a n Calqmalar 

Olkelerden 
DOzenlemeleri Crer;evesinde 

l n g i l t e r e 

ingiltere'de mali hizmetlerle ilgili ana 

d u z e n l e y i c i otorite SIB (The Savings and Investment 
Board) dir. SIB bir taraftan kendi kendini d u z e n l e y e n 
(Self Regulatory Organizations - SROs) o r g a n l a r i d i g e r 
taraftan Borsa ve Takas Organ1 gibi k u r u l u s l a r i 

d u z e n l e m e k t e d i r . 

Rekabetr;i bir piyasada d u r u s t ve etkili bir 

ticaretin minimum maliyetle y a p i l m a s i a m a c l a n m a k t a d i r . 
Bu nedenle de y a t t r i m c i l a r i n bilgilendirilmesi s u r e c i son 
derece o n e m e haizdir. Her t u r l u m a n i p u l a s y o n , i c e r d e n 
bilgi o g r e n i m i ve k o t u y e k u l l a n i m engellenmeye 
c a l i s i l m i s t i r . 

Piyasada c a l r s a c a k profesyonellerin c ok iyi bir 
e g i t i m ve kariyer deneyimlerinin o l m a s i da zorunlu 
k o s u l l a r a r a s i n d a b u l u n m a k t a d i r . 

Mali hizmetlerin tom Topluluk i c i n d e s e r b e s t c e 
d o l a s r m i n i n s a g l a n m a s i n i n o n u n d e k i belki de g o r u n e n tek 
engel To p Lu l u g u n Kuzey Olkeleri ile Goney Olkeleri 
a r a s i n d a k i y a k l a s i m f a r k l a r i d i r . Daha k o r u m a c i Goney ile 

daha serbest piyasa k u l t u r u n u a l m i s Kuzey a r a s i n d a k i 
f a r k l i l i k l a r i n zaman i c i n d e a s i l a b i l e c e g i d u s u n u l m e k t e d i r . 

Ts p a n y a 

ispanya, To p l u l u g a k a t t l r m i n t izleyen y i l l a r d a 
Sermaye Piyasalar1n1n harmonizasyonu k a ps a m i n d a bir 
dizi yasal d u z e n l e m e y a p m i s t i r . Bunlardan en o n e m l i s i 
Kanun 24 olarak bilinen 1988 tarihli yasal d u z e n l e m e d i r . 



Kanunla Ulusal Sermaye Pi y a s a s r Komisyonu (NMV) 
kurularak p i y a s a l a r i n g o z e t i m i s a g l a n m i s ve y a t i r r m c r n r n 
k o r u n m a s i a m a c l a n m r s t i r . 

Se rm aye Piyasalar1nda c i k a r 
(Conflict of Interest) olarak bilinen 
o r g u t l e n m e d e di.k k a t e a l i n m a s i gereken 
a y r i n t i l i d u z e n l e m e l e r y a p i l m r s t r r . 

c a t i s m a l a r i 
ve kurumsal 

h u s u s l a· r d a - d a 

Daha sonra c i k a r i l a n 22 Mart 1991 tarihli Kanun 
9 o I a r a k b i Ii n en b i r b a s k a ya s am a ta s arr u f u i I e d e Ins ad er · 
Trading olarak bilinen a c i k l a n m a m i s bilgi ticareti 
y a s a k l a n m i s t i r . 

Mali p i y a s a l a r i n daha s a g l i k l i i s l e m e s i 191n 
senetlerin kaydi olarak d o l a s m a s i n i s a g l a y r c i ve takas ve 
saklama hizmetlerini d u z e n l e y i c i nitelikte yeni bir yasal 
d u z e n l e m e u z e r i n d e de c a l i s i l m a k t a d r r . 

Portekiz 

Avrupa To p l u l u g u n a k a t i l i m i n i 
mali s e k t o r d e uyumun s a g l a n rn a s r 191n 
d u z e n l e m e y a p i l m a y a c a l i s r l m i s t i r . 

izleyen y i l l a r d a 
bir dizi yasal 

Bu d u z e n l e m e l e r d e ilki daha once Portekiz 
y a s a l a r i n a gore k u r u l u s u n a izin verilmeyen yeni tip 
s i r k e t l e r ve mali hizmetlere izin verilmesidir. Ya t i r r m , 
leasing, menkul k i y m e t ve y a t i r i m fonu y o n e t m e n i n 
y a n i s i r a , gayrimenkul ve emeklilik f o n l a r i y o n e t i m i ile 
risk y o n e t i m i s i r k e t l e r i menkul k i y m e t a l i m s a t i m i gibi 
a r a c i l i k hizmetleri s u r d u r e c e k tipte s i r k e t l e r 
o l u s t u r u l m u s t u r . 

Hollanda 

Ya t i r r m c i n i n k o r u n m a s i ve sermaye p i y a s a l a r r n r n 
istenilen i s l e v l e r i n i g o r e b i l m e s i i c i n 1914 tarihli Borsa 



ve 1985 tarihli Menkul Kr y m e t Ls l e m l e r i Ka n u n l a r i 15 
Haziran 1992 de yeni bir kanunla (Securities Trade 
Supervision Act - STSA) y e n i l e n rn i s t i r . 

Borsalar1n k u r u l u s u Maliye Bakanl1g1n1n i z n i n e 
b a g l i d i r . Menkul Ki y m e t l e r e i l i s k i n diizenleme yapmak ve 
al 1 m sat 1-m i s l e ml er in i den et le me k .. ii z e re bi r - go z et i nr--- 
0 r g an 1 o l u s t u r u l m u s t u r , Sozkonusu--organ1n Borsa iiyesi 
olmayan a r a c l a r iizerinde de diizenleme yetkisi 
b u l u n rn a k t a d i r . Menkul k i y m e t s e k t o r u n u ilgilendiren bir 
b a s k a d u z e n l e m e take- over (ele g e c i r m e ) i s l e m l e r i n e 
i l i s k i n d i r . 

Ai;1klanmamq bilgi ticareti konusundaki mevcut 
dii.zenlemeler Topluluk direktifleri d o g r u l t u s u n d a revize 
e d i l m i s t i r . Menkul Kr y rn e t Ya t i r r m Ortakltklar1n1n 
y o n e t i c i l e r i ile ilgili bir b a s k a d u z e n l e m e ile de "Yeterli 
bilgi ve g u v e n i l i r l i k " s a r t l a r i g e t i r i l m i s t i r . 

Sermaye y e t e r l i l i g i konusunda ise asgari fon 
t u t a r i Dfl. 250.000 olarak b e l i r l e n m i s ancak b o r s a l a r i n 
daha a y r i n t i l r kurallarla p i y a s a y i i z l e y e b i l e ce g i hususu 
a c i k b i r a k r lrn i s t i r . 

Luxemburg 

Luxemburg daima ce k i c i u l u s l a r a r a s i 
b a n k a c i l i g i n Avrupa 'Lo p l u l u g u i c i n d e k i merkezi 
o l m u s t u r . 1991 o r t a l a r i n d a 184 banka ve mali kuruma ev 
s a h i p l i g i y a p m a k t a y d i . Bunlar i c i n d e s i r a l a m a y a p i l i r s a 
Luxemburg b a n k a l a r i ancak Alman ve Beli;ika Bankalar1n1 
izleyebilmektedir. Tum bu g e l i s m e l e r i n temelinde yatan 
husus esnek ve liberal bir diizenlemenin o l m a s i d i r . Buna 
k a r s i n yetkili kamu d e n e t c i l e r i n i n her t u r l u bilgiye 
u l a s a b i l m e a y r i c a l i g i n i n o l m a s i d u z e n l e rn e l e r i n 
elastikiyetinde rol o y n a m a k t a d i r . Son Topluluk 
direktifleriyle g o z e t i m daha da s i k i l a s t i r i l m i s t i r . 
Luxemburg y a s a l a r i n a gore mali hizmetleri sunmak Maliye 
Bakanl1g1n1n v e r e c e g i bir lisansa b a g l i d i r . 



Menkul Kr y m e t 
Topluluk direktifini ilk 
Lilxemburg'dur. 

Ya t i r r m 
olarak 

Ortakltklar1na i l i s k i n 
milli hukuka alan 

Mali s e k t o r d e c a l i s a n l a r l a i l g i l i s t a n d a r t l a r i n 
d u z e n l e n m e s i i c i n de iki a y r i d u z e n l e m e y a p i l m r s t r r . 

it a I ya ,_,, 

l k i n c i Dilnya Sava~1ndan sonra sermaye 
hareketleri u z e r i n d e k i kontrolleri s u r d u r e n u l k e l e r d e n 
birisi olan italya 20 Ocak 1990 dan sonra d o v i z k u r l a r i 
u z e r i n d e k i b a z i o n e m l i kontrolleri k a l d i r a r a k 
v a t a n d a s l a r r n i n vadesi 180 g u n d e n az k i s a vadeli a r a c l a r 
u z e r i n d e de i s l e m yapabilmesini s a g l a m r s t i r . Yerle~ik 

v erg 1 

a r a c p a z a r l a m a s i n a i z i n 
ve kara para aklama 
belirli bir t u t a r i a s a n 

s a k l a n m a s i y u k u m l u l u g u n u n 
i s l e m l e r i y a k i n d an izlemek 

o l ma y a n k i s i l e r i n 
v e r i l m i s t i r . Ancak 

ma l i 

m e k a n i z m a l a r i c e r c e v e s i n d e 
i s l e m l e r d e her t u r l u k a y d i n 
y a n i s i r a yetkililer bu t u r 
z o r u n d a d i r l a r . 

Menkul k i y m e t i s l e rn l e r i y l e ilgili d u z e n l e y i c i 
otorite CONSOB dur.1990 y i l r n d a d u z e n l e n e n "La Pergola 
Law" Topluluk direktiflerinin u y u m l a s t i r s a ve kabul eden 

bir kanundur. 

Almanya 

izahnamenin ve d i g e r bilgilerin y a y i m i , ara mali 

k a r s i l i k l i t a n i n m a s i n a 

u y e u l k e l e r 
Topluluk 

tablolar1n 
a r a s i n d a 

h a z i r l a n m a s i ve izahnamelerin 

d u z e n l e m e l e r i t a n i n m i s t i r . 

ticareti, 
u z e r i n d e 

Sirket e l e g e c i r m e l e r i , a c i k l a n m a m i s bilgi 
sermaye y e t e r l i l i g i gibi Topluluk d u z e n l e m e l e r i 
ise c a l i s m a l a r silrdurulmektedir. 



Danimarka 

Danimarka mali sistemi i c i n d e (temelde 6 grup 
v a r d i r ) sermaye p i y a s a s i n d a menkul k i y m e t a r s a l a r i n a 
i l i s k i n a y r i bir d u z e n l e m e v a r d i r . 1973 y i l i n d a Danimarka 
Topluluga tam u y e olduktan sonra mali sistemiyle de 
ilgili bir dizi deg i s i k l i k yapm-~t+r. Bu nedenle Danimarka 
sermaye ,-----piyasalar1n1n Topluluk d u z e n l e m e l e r i n i c o k 
y a k r n d a n i z l e d i g i s o y l e n e b i l i r . 

Tum Topluluk direktifleri ile yasal mevzuat 
u y u m l a s t i r r l m i s t i r , Apk u c l u y a t i r i m f o n l a r i n a ve menkul 
k i y m e t l e r i borsaya kabul k o s u l l a r i n a i l i s k i n direktiflerle 
menkul k i y m e t l e r i n halka a r z i n d a izahnameyi du z e n l e y e n 
ve k a r s i l i k l i olarak u l k e d u z e n l e m e l e r i n i t a n i m a y a 
y o n el i k tasarruflar Belyika t a r a f't n d a n mevzuat'a 
a l i n m r s t r r . 



3.2. Oye Otkelerle Olan Sermaye Hareketleri 

3.2.1. Dogrudan Ya t i r i m l a r r n U'y e Olkelere 
Gore Dagll1m1 

&AA & 

YILLAR 
(j y E 1990 1991 1992 1993 - - ·- -·---··-- 
ULKELER 

iNGiLTERE 13,017 214 -2,604 -12,433 
10,904 6, 91 9 6,758 4,733 

iSPANYA 

PORTEKiZ 2,447 1,985 1,186 1,136 

HOLLAN DA -3,103 -7,262 -6,766 -5,228 

*LUXEMBURG 

iTALYA -1,174 -4,821 -2,786 

ALMAN YA -19,53 -14,95 -10,42 -13,97 

DANiMARKA -3 5 0 -299 -1,219 340 

YUNANiSTAN 1,005 1,135 1,144 977 

iRLANDA 85 99 97 102 

BEL Ci KA 1,794 3,213 -102 

FRAN SA -21,639 -8,783 -9,150 409 

i l v o n $ 



3.2.2. Portfoy Ya t i r i m l a r r n i n Dye 
U'Lk e l e r e Gore Dagtl1m1 

YILLAR 
UYE 1990 1991 1992 1993 

ULKELER .. - . 

iNGiLTERE -16,060 -20,249 -21,880 -83,861 

5,361 18,725 - 79 0 25,699 

iSPANYA 

POR TEKiZ 961 1,895 -3,069 -5 3 0 

HOLLAN DA -5,173 -859 -9,107 3,143 

*LUXEMBURG 

iTALYA -4 6 7 -6,214 -13,068 

ALMAN YA - 2, 5 3 2 3, 2 6 4 6, 1 2 132,04 

DA.NiMARKA 2,900 1,854 10,127 12,661 

*YUNANiSTAN 

iRLANDA 650 -199 -1,070 -3,189 

BEL Ci KA -2,900 -7,532 -7,120 -2,974 

FRAN SA 34,809 13,819 34,180 3,344 

i l v o n $ 

* ilgili ii l k e l e r h a k k t n d a sa g l t k l i veriler el de 

e d i l e m e m i s t i r . 
** FiNLANDiYA, AVUSTURYA ve iSVEf; h a k k t n d a k i 
veriler To p l u l u g a yeni ii y e o l m a l a r t nedeniyle dikkate 
a l i n m a m i s t t r . 



SONUC IV. iJJb.::_; ;,; 
/'.' dj , .• '\ 

Avrupa To p l u l u g u n d a Sermayf:J hareketl;·rinin 

liberalizasyonu s u r e c i n d e y a s a n a n sor~nlar- d a ha ~iyade 

piyasa ~ntegras.yonu ~e politi.ka :~~~~.tegrasr/onl~rl 
a r a s 1 n d a k 1 y e t e r s 1 z k o o r d 1 n a s y o n 1 a 1 1 g 1 l 1 ,,-;g_'Q.:f i.i n.µi:e k t e d 1 r . '·~·H- .. --·~·., . .,. 
I* 

Gereksinimler p o l i t i k a l a r i be)i!_lesin sori.i~i.i, 

o n c e l i k l e r i ark a plan a iterek ortak p a z a r i n 
o l u s t u r u l m a s t n i geciktirici etkide b u l u n m u s t u r . Ozellikle 
To p l u l u g u n yatay g e n i s l e m e s i karar alma s u r e c l e r i n i 
etkileyerek konuyla ilgili di.izenlemelerin gecikmesine 

neden o lm u s t u r . 
Topluluk ekonomilerinin z a man zaman 

v a s a d t k l a r t durgunluk ister istemez ulusal ekonomilerin 

hareketlerinin serbestisinde arzulanan 

sermaye 
noktaya 

biribirinden b a g i m s i z , uyumsuz ve koordinasyonsuz 

mi.idahalelerde b u l u n m a l a r i sonucunu d o g u r m u s t u r . 
Bu noktadan sonra 'To p l u l u g u n 

u j a s a b i i m e l e r i ulusal devletlerin niyet ve u y g u l a m a l a r i y l a 
belirlenebilecektir. Zira b i r c o k konuda d u z e n l e m e 
y a p i l m i s d o g r u d a n ve d o l a y l i nitelikte tum engellemeler 

ve o l a s r l i k l a r i ortadan k a l d i r i l m a y a c a l r s i l m r s t r r . · 
Gelecekte Av r u p a n i n mali entegrasyonunda 

ulusal vergi sistemlerinin de etkisi o n e m l i d u z e y d e 
o l a c ak t i r . Halen faiz ve t e m e t t u n u n vergilendirilmesi ile 

a l i m s a t i m vergileri 

o n e m l i f a r k l i l i k l a r 

ve d e g e r a r t i s k a z a n c l a r i a c i s i n d a n 

mevcuttur. Ornegin ispanya'da 

mevduat 
yoktur. 

faiz gelirleri 
Luxemburg i s e 

u z e r i n d e vergi varken 
bu a c i d a n c o k daha 

Fransa'da 
e l v e r i s l i 

durumdadir. 
Sonuyta 

liberalizasyonun 

gelinen nokta 

h e rt u r l u k o rum ad an u z a k 

itibariyle 

r e k a b e t c i bir 

sistem s a g l a m a s r n r n ancak 

g e l i s m i s l i k duzeylerinin 

o l a b i l e c e g i di.i~Oni.ilmektedir. 

u 1 k e ekonomilerinin 

e s i t l e n m e s i y l e m u m k u n 

1 Benink, Herald; Financial Integration in Europe, Netherlands, 1993, P.6 
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