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Avrupa Toplulugu'na iiye iilkeler arasmda sermayenin serbest doht§IIlll­
baz1 istisnalar di§mda - 1 Temmuz 1990'dan itibaren ge~erli olmak iizere 
saglanmi§ bulunmaktadlr. Bl>ylece "!~ Pazar" hedefinin l>nemli bir unsuru 
ger~ekle§tirilmi§ olmaktadrr. 

Toplulukta sermayenin serbest dola§IIDI hedefinin kaynag1 Roma Ant­
la§masmm 67. Maddesinde yatmaktadrr. 67. Madde (1. paragraf) "Topluluk­
ta sermaye hareketlerine Uye illkelerin getirdikleri smrrlamalann a§amali 
olarak ve ortak pazarm uygun bir §ekilde i§lemesini saglamak i~in gerekli 
olan boyuta kadar kaldmlacaguu" l>ngl>rmektedir. Sermayenin serbest dola­
§lllll gibi ~ok derin ekonomik etkileri olan bir hedefin Toplulugun kurucu 
Antla§masmda yer almasmm nedeni, Toplulugun giimriik birliginin tamam­
lanmasmdan sonra ula§may1 ama~ladigi bir biitiinle§me diizeyi olan Ortak 
Pazar'm mallarm, ki§ilerin, hizmetlerin yanmda sermayenin de serbest dola­
§Immi kapsamas1 ger~egiydi. 

Toplulukta GUmriik Birligi 1 Temmuz 1968'e kadar ger~ekle§irildikten 
sonra, Ortak Pazar diizeyine ula§ma siireci 1980'li ylllarm ortalanna karar 
uzun bir sUre duraklama ge~irmi§ti. Ancak Ortak Pazar'm kapsamma giren 
unsurlar, Haziran 1985'te Milano Zirve Toplanbsmda kabul edilen ve 1992 
yth sonuna kadar tamamlanmasma ~ah§Ilan "1~ Pazar'1" tamamlama progra­
m! kapsammda ger~ekle§tirilmeye ~ali§Ilmaktadrr. 

Buna paralel olarak, sermayenin serbest dola§IIlll alanmda 1960'11 yllla­
rm ba§lannda kaydedilen geli§meler 1983 yllma kadar olan dl>nemde durak­
lama gl>stermi§, hatta milli diizeyde getirilen bir~ok sermaye kontrolleri ile 
geriye bile gitrni§ti. Bunanla beraber, Toplulukta biitiinle§me siirecinin hlz 
kazanmas1 ve 1982 yllmdan bu yana kaydedilen olumlu ekonomik konjonk-

*lktisadi Kallanma Yakf1 Uzmam. 
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tUrUn yardnruyla da, Uye devletler sermaye hareketlerini serbestle§tinne ko­
nusunda 1983 yllmdan bu yana ()nemli kararlar alnu§lardlr. 

Oye devletlerin milli ekonomi ve para politikalan Uzerinde ()nemli etki­
ler yapabilecek bu kararlar, ayru zarnanda Toplulukta bir Ekonomik ve Para­
sal Birlik (EPB) kurma hedefi yolunda ilk adun olan Avrupa Para Sistemi 
(APS) nin geli§tirilrnesi ~ah§malan ile de baglanuhdlr. 

Bu ~alt§mada Toplulukta Sermaye Hareketlerinin serbestle§tirilrnesi 
alanmda saglanan geli§meler bu alanda ~tkanlan mevzuat bazmda incelene­
cektir. Bu inceleme, 1958- 1982, 1983- Mayts 1986- giinilmiiz arasmda ii~ 
ayn donemi kapsayan bir tarihsel siireci kapsayaccaktlr. <;alt§manm ikinci 
bOlumilnde ise Avrupa Toplulugu'na kaulrna istegini resmile§tirmi§ olrnakla 
beraber, §U a§arnada olumlu bir cevap alamamt§ illkemizin izledigi ekono­
mide liberasyon hedefi ~er~evesinde sermaye hareketlerini serbestle§tirme 
alanmda A.T. mevzuau ile mukayesede ne durumda olduguiDuz ortaya ko­
nulacaktrr. 

I-A.T.'NDA SERMA YE HAREKETLER1NtN 
SERBESTLESTIRILMESt SURECININ OLUSUMU 

1-1958 - 1982 Ydlart Arasmdaki Donemde Kaydedilen 
Geli.§meler 

Gilmrilk birligi (ve giiniimUzdeki iy pazar) hedefinin ger~ekle§tirilrnesi 
durumunda oldugunun aksine, Roma Antla§masmda sermaye hareketlerinin 
liberasyonu ile ilgili hilkiimlerde belirli bir sUre takvimi ()ng()riilmemi§ti. Bu 
konuda Konsey, Komisyon'un ()nerileri temelinde kabul ettigi Yonergeler 
dogrultusunda sermaye hareketleri alarunda liberasyonu saglarnakla yetkili 
kllmnn§tl. 

Topluluk - i~i sermaye hareketlerini serbestle§tirmede 1982 yih sonuna 
kadar elde edilen en ()nemli ilerlemeler, 11 MayiS 1960 tarihli Birinci Kon­
sey Yonergesi (1) ile bu Y()nergenin aynntl ile ilgili bazt hiikiimlerinin tatil 
edildigi 63/21 sayih (AET) Konsey Y()nergesi'nden (2) ibaretti. 

11 MayiS 1960 tarihli Birinci Konsey yonergesi uyarmca i.§lemleri, 
liberasyon seviyesi fark• olan dort liste (A, B, C ve D Listeleri) altmda 
toplanmt§ti. A ve B Listelerinde belirtilen i.§lemler §unlardt: DolaysiZ ya­
tlnmlar, gayrimenkul yatmmlan, ki§isel sermaye hareketleri, sigorta s()zle§-
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melerinin yerine getirilmesindeki transferler, uzun vadeli krediler, ticari i~­

lemler veya tilkede yerle~ik bir ki~inin i~tirak ettigi hizmetlerin tedariki ile il­
gili krediler, bir tiye tilkedeki bir borsada i~lem gtiren veya borsaya giri~ sti­
recinde olan menkul laymetlerin (hisse senetleri, tahviller ve devredilebilir 
menkul laymetlerde kollektif yatmm te~ebbtislerinin birimleri) iktisab1 vs. 

Roma Antl~mas1'nm tlngtirdtigti diger temel tizgtirltiklerin saglanmasl 
ile dogrudan ilgili olan bu i~lemlere konu olan sermaye hareketleri ~arts1z 
olarak serbestle~tirilmi~ti. Bununla beraber, bu Iiberasyon Roma Antl~ma­
smm 73. maddesi (bir tiye devletin sermaye piyasasmm i~leyi~inde aksama­
lar meydana gelmesi durumunda), 108. Maddesi (bir tiye devletin Memeler 
dengesinde ciddi gtiyltiklerle kar~Ila~mas1 veya kar~Il~ma tehdidi altmda ol­
masl durumunda) ve 109. Maddesinde (bir tiye devletin Memeler dengesin­
de ani bir kriz dururnunun belirmesi ve 108. Maddenin 2. Paragraf1 uyarmca 
almmamasl derhal kesin bir karar almmamasl durumunda) ongoriilen §ekil­
de koruma tedbirleri almak suretiyle durdurulabilir. 

C. Listesinde yeralan sermaye i§lemleri de §unlard1: Bir tiye tilkedeki 
bir borsada i~lem gtlrmeyen veya borsaya girl~ stirecinde olmayan menkul 
laymetlerin iktisab1, ticari i~lemler veya tilkede yerle~ik bir ki~inin i~tirak et­
medigi hizmetlerin tedariki ile ilgili olan orta ve uzun vadeli kredilerin ve­
rilmesi ve geri Menmesi vs. Bu i~lemlerle ilgili sermaye hareketlerinin libe­
rasyonunun bir tiye tilkenin ekonomi politikas1nm ba~ar1ya ula~masma engel 
te~kil etmesi durumlannda, ilgili tiye tilke Ytinerge'nin ytirtirltige giri~ tari­
hinde veya katllma tarihinde bu i~lemler tizerinde uygulanmakta olan smrrla­
malan muhafaza edebilir, libere etmi~se tekrar getirebilir. 

Oye tilkelerin smrrlama getirip, getirmemekte serbest olduklar1 sermaye 
i~lemleri de (D Listesi) ~unlan (3): Ozellikle lasa stireli sermaye hareketleri; 
para piyasasmda i~lem gtiren menkullaymetlerin iktisab1, bir ba~ka tiye dev­
lette cari veya mevduat hesaplan ayma ve fonlarm bu hesaplara yat1nlmas1, 
ticari i~lemler veya tilkede yerle~ik bir ki~inin i~tirak etmedigi hizmetlerin te­
dariki ile ilgili olan lasa vadeli kredilerin verilmesi ve geri Menmesi, vs. 

Diger taraftan, stizkonusu, Birinci Ytinergenin kabul edilmesinden sonra 
Toplulukta yall~malar mali faliyetleri dtizenleyen kurallar ve dtizenlemelerin 
uyumu veya yakml~tlnlmasma ytineltilmi~ti. Bu konu Komisyon tarafmdan 
kurulan ve b~kanl1~101 Mtisytl Segr6'nin yapt1~1 bir Uzmanlar Komitesi'nde 
gtirti~tilmti~, bu Komite'nin hazrrladl~ rapor A.T. Komisyonu tarafmdan Ka­
sw 1966'da yaymlanmi~tl (4). 
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Sennaye hareketlerinin serbestle§tirilmesi alarunda 1960'11 ytllarda sa~­
lanan dinamizm 1970'lerde kayboldu. Baz1 Uye devletler de bu dijnemde 
prensip olarak libere edilmi§ olmast gereken sennaye i§lemleri Uzerine Roma 
Antla§masmm yukanda belirtilen korunma hUkUmleri uyannca yeniden smrr­
lamalar getinni§lerdi. Bir bilan~o yapmak gerekirse, 1983 yth ba§mda on 
Uye Ulkeden yalruzca Federal Almanya ve 1ngiltere sennaye kontrollarmt ta­
mamen kaldtnnt§ken, Bel~ika-Uiksemburg ve Hollanda Topluluk ~r~ve­
sindeki yUkUmliiliikleri yerine getinni§lerdi. 

1970'lerde goriilen sermaye hareketlerinde liberasyonun azalmast 
egilimi, Bretton-Woods sabit doviz kuru sisteminin ~okii§iinii miiteaki­
ben milletlerarast parasal ili§kilerdeki istikrarstzhk ve ekonomik kon­
jonktiiriin gerilmesi yamnda, enerji krizi gibi faktOrlerden kaynaklan­
mt§tl. Diger bir neden olarak da, Toplulukta yeterince yakm bir §ekilde 
ekonomik politikalarm koordinasyonu ve para politikas1 uygulamada 
ozerklige sahip olmadan oiU§an dort hedefin birlikte saglanmasmdaki 
gii~liik gosterilebilir (5). 

2.1983- Mayts 1986 Donemi "Liberasyon Siirecinin Canlanmast" 

Mali entegrasyon konusunda Komisyon tarafmdan Konsey'e 1983 yth 
icinde sunulan Teblig(6), sennaye hareketlerinin liberasyonu hususundaki 
tartt§malan yeniden giindeme getinni§ti. Komisyon 1984 ytlmda sennaye ha­
reketlerine getirilmi§ koruma tedbirlerinin daha slki bir §ekilde kontrol edil­
mesini (jng(jren bir sistem getirdi. Buna g(jre, Danimarka'ya bazt smrrlamalar 
uygulamasma izin veren istisnai nitelikteki koruma tedbirleri iptal edilirken, 
Fransa, 1talya ve trlanda icin verilen kararlann kapsamt oldukca daralt11ml§ 
ve g~rlilik sUreleri de iki veya ii~ ytlla smrrlandmlmi§t1 (Fransa i~in 1986 
yth sonuna, trlanda ve 1talya i~in 1987 yth sonuna kadar), Yunanistan'm 
Topluluga Kaulma Anla§masmda (jngijriilen g~i§ dijnemi 1985 yilt sonunda 
sona erdigi zaman bu Ulkeye sennaye hareketleri Uzerinde bazt strurlama ted­
birleri uygulama yetkisi verilmi§ti (1988 yth sonuna kadar). 

3. MayiS 1986 - Giiniimiiz arasmdaki Donem : Sermaye Hareketleri 
Uzerindeki Kontrollarm Tamamen Kaldtrdmasi 

a - Sermaye Hareketlerine Uygulanan Kontrollarm Kaldlfllmasi 
Kararmm Nedenleri: 

- Czellikle Fransa ve 1talya gibi nispeten cok saytda sennaye kontro1-
lanrun uygulandlg. Ulkelerde kontrollarm etkinligi hususundaki beklentiler 
ger~ekle§memi§tir. Sermaye hareketleri Uzerine slki kontrol tedbirleri getiri-
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lirse bile, ticari krediler ve dolaysiz yatirunlar nispi olarak serbest olduklan 
sUrece, Ulke sakin1eri yeterli bir sUreye sahip olmalan §artiyla portf()ylerini 
smrrlararas1 i§lemlerde arzu ettikleri myalerde ayarlayabilmektedirler. TecrU­
beler I§Igmda sermaye kontrollarmm geyici olarak etkin olduklan g{)zlen­
mektedir(7). 

- Onemli bir savunma amayh parasal mekanizme olarak, sermaye 
kontrollan bir Ulkeyi faiz oranlarmdaki dalgalanmalara kar§I koruyabilirler. 
Bir ()mek vermek gerekirse, 1talyan ve Frans1z hiikUmetleri 1980'1i yillarm 
ba§larmda milli paralar1 Uzerindeki spekUlatif baskilan, Wylece Ulke iyinde 
faiz oranlarmda biiyiik oranh arti§lar olmasllll ()n1emek amaciyla sermaye 
hareketleri iizerinde s1ki kontrol tedbirleri uygulami§lardi. Buna ilaveten, 
APS iyinde geryekle§tirilecek bir parite ayarlamasmdan ()nee Uye Ulkelerin 
milli paralar1 iizerindeki baskllarm {)nemli boyutlara ula§mast durumunda 
sermaye kontrollart faydah olmaktadrr. 

Bununla beraber, sermaye kontrollan bir iilkede enflasyona g()re ayarla­
ma yapild1ktan sonra olu§an faiz oranlarmm, ()nemli milletleraras1 piyasalar­
da geyerli olan oranlardan yOk fark11 olmasm1 uzun bir stire saglayamazlar 
(8). 

- Oye Ulkelerde geryekle§en enflasyon oranlar1 arasmdaki farklthklar, 
gerek Ulke iyinde uygulanan anti-enflasyonist politikalarm, gerekse APS 
yeryevesindeki taahhiitlerin bir sonucu olarak yakln ylllarda {)nemli myiide 
kapanmt§tir (APS'nin temelini olu§turan D()viz Kuru Mekanizmasma katilan 
8 iiye iilke iyin ortalama enflasyon oram 1988'de % 2,5 ve 1989'da % 3,7 
olurken, en yiiksek ve en dii§iik enflasyon oranlan arasmdaki fark da 
1988'de: 4,2 ve 1989'da% 5,5 diizeyinde geryekle§mi§tir). Buna bagh olarak 
enflasyon iyin ayarlama yaplldlktan sonra olu§an faiz oranlan arasmdaki 
farkllltklar da ()nemli myiide kapanmt§tir. Sonuyta geryek faiz oranlan ara­
smdaki daha iyi bir denge saglanmt§ oldugu iyin, sermaye hareketlerinin ser­
bestle§tirilmesinin biiyiik miktarda sermaye ylki§larma yol ayma ihtimali 
azalmi§tir (9). 

- Sermaye hareketleri Uzerindeki kontrollann tamamen veya en azm­
dan uzun d()nemli sermaye hareketleri Uzerinden kaldmlmastmn ve mali hiz­
metlerin liberasyonunun iy pazara dahil edilmesinin altinda yatan bir diger 
()nemli fakmr de, "merkezi etkinlik" argiimamdrr (Motigliani, Monti et al. 
1987 geli§tirmi§lerdir) (10). Avrupa alkelerinin yogunda geryek sermaye klt­
hgi mevcut erne gin kullanma etkinliginden daha yiiksek oldugu geryegi, eko-
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nomik btly(lmenin tahminlerden biraz daha yUksek oranlarda ge~ekle§ebil­
mesini saglamak amactyla ()ntlmiizdeki birka~ ytlda ()nemli ()l~iide yatmm 
yaptlmast ihtiyaciDI ortaya ~Ikarmaktadrr. Ekonomik btly(lmenin saglanmast 
i~in iyi i§leyen bUtiinle§rni§ bir sermaye piyasasmm varhg1 temel bir §artbr. 

- Sermaye kontrollanrun kaldmlmast, iiye Ulkelerde muhtelif Mlgeler 
arasmdaki geli§rni§lik iizeyi farklthklarm kapanmast ve ekonomik yakmla§­
manm saglanmasmt gerekli ktlacakttr. Toplulukta Portekiz, Yunanistan ve 
1rlanda'nm tamamt, 1talya'da Mezwgiomo Mlgesi (Giiney 1talya), tspan­
ya'run bazt Mlgeleri, Kuzey 1rlanda ve Kuzey 1sk~ya az geli§mi§ Mlgeler 
kategorisine girerek Toplulugun yaptsal fonlanndan hibe tiiriinde yardtmlar 
ve Avrupa Yattrlffi Bankasmdan dii§iik faizli - uzun vadeli kredi (1988'de 9 
milyar ECU) almaktadtrlar. Daha az geli§rni§ Mlgelerdeki iilkeler biitiinle§­
rni§ bir sermaye piyasastrun ger~ekle§mesinden ()nee mutlaka daha etkili bir 
Mlgesel kalktnma programtnm Toplulukta uygulanmasmda tsrar edecekler­
di. 

1~ pazar programt ~er~evesinde Kornisyon'un ()nerisi Uzerine ~ubat 
1988'de yaptlan Briiksel Zirve toplantismda iiye iilkeler, kar§thkstz yardtm 
niteliginde olan ve belgesel, sosyal ve tarimsal yonlendirme fonlarmdan olu­
§an yaptsal fonlarm yllhk hacrninin 1988'deki 7,8 rnilyer ECU'dan 1992'de 
14,4 rnilyar ECU'ya ~tkanlmasiDI kararla§timn§lardrr (11). Boylece 1882'ye 
kadar olan 5 yllhk donemde az geli§rni§ Mlgeler i~in toplam 55 milyar ECU 
(yakla§Ik 62 rnilyar ECU) tutarmda yardtm yapllacaktir. 

- Sermaye hareketlerinin serbestle§tirilmesi, "Vatanda§lar Avrupast" 
olarak Topluluk i~inde ya§ayan iiye iilke vatanda§larma §U imkanlart da sag­
layacaktir(12): Yabanct para birirni iizerinden bir hesap a~ma, yurt dt§mda 
hesabt olma, Eurocheque ve diger Odeme ara~lariDin kullarulmast vs. 

- Bu arada, Toplulukta meydana gelen iki yeni geli§me sermaye hare­
ketlerinin liberasyonuna ili§kin ~alt§malarm son ylllarda htzlanmasma yola~­
IDI§br. Bu geli§melerden birincisi, Roma Antla§masiDI tadil eden TekAvrupa 
Senedi'nin (13) tiye iilkeler tarafmdan ~ubat 1986'da kabul edilmesi ve 1 
Temmuz 1987'de ytiriirliige girmesiydi, ikincisi ise Tek Avrupa Senedi ile 
resmen tanman ve Topluluk'ta mallarm, ki§ilerin, hizmetlerin ve sermayenin 
serbest dola§ImiDI onleyen biitiin engellerin kaldtrtlacagt btiyiik bir "i~ pa­
zar"m 31 Araltk 1992 tarihine kadar olu§turulmast hedefmin kabul edilme­
siydi. 
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b - Giiniimiize kadar olan geli§meler : 

Toplululdar Komisyonu Konsey'e pazann tamamlanmast hedefi ~e~e­
vesinde Uye Ulkeler arasmda sennaye hareketlerine uygulanan kontrollann 
tamamen kaldmlmas1 hususunda Mayts 1986'da bir Teblig(14) sunmu~tu. 
Buna g{)re Komisyon tam liberasyonun iki ~amada saglanmasmt {)ng{)ren 
bir program hazrrladl. 

1. ASAMA: Bu ~amada ortak pazann uygun bir ~ekilde i~lemesi ve 
mali piyasalann baglanmast i~in en dolaystz ~ekilde gerekli olan sennaye i~­
lemlerinin btiUin Toplulukta tamamen serbestle~tirilmesi ama~lanmt~tl. Uy­
gulamada bu a~amada iki Uir tedbirlerin almmast gerekmi~ti: 

i) Hali hazrrda libere edilmi§ sermaye i§lemlerine bazr iiye devletle­
rin uyguladrklarr istisnai nitelikteki smrrlama tedbirlerinin kaldrrdmasi: 
Daha {)nee belirtildigi gibi, s{)zkonusu istisnai duzenlemeler Roma Antl~­
masmm 108. Maddesi 3. paragrafmda {)ng{)rorulen korunma hUkm\in\in uy­
gulanmasmdan kaynaklanmaktaydl. Komisyon Fransa, ltalya, lrlanda, Yuna­
nistan, tspanya ve Portekiz'in A ve B Listelerinde yeralan baz1 sennaye 
hareketleri Uzerinde uyguladlklan kontrollann kaldlnlmast i~in belirli tarih­
ler saptarrn~tl. 

ii) Sermaye hareketlerinin serbestle§tirilmesi hususundaki Topluluk 
yiikiim1iiliiklerinin geni§letilmesi: Komisyon'un {)nerisi uzerine Konsey, 
11 Mayts 1960 tarihli Birinci Y{)nerge'nin C Listesinde yeni Yonergenin ise 
B Listesinde yeralan sermaye hareketlerini de liberasyon kapsamma dahil 
etmi~ti (14). Buna g{)re, uye Ulkeler tarafmdan 28 ~ubat 1987 tarihine kadar 
serbestle~tirilmesi {)ng{)rulen sennaye hareketleri ~unlardrr: 

- Bir Uye Ulkede bir borsada i~lem g{)nneyen, veya borsaya girl~ siire­
cinde olmayan menkul klymetler; Hisse senetleri, i~tirak niteligine haiz diger 
menkul klymetler, tahviller ve 85/611 sayllt (AET) Y{)nergesinin kapsamma 
ginneyen kollektif yatlnm te~ebbiisleri (UCITS)'nin birimleri; 

- Ticari i~lemler veya Ulkede yerle~ik bir ki~inin i~tirak etmedigi hiz­
metlerin tedariki ile ilgili o1an orta ve uzun vadeli krediler; 

- Bir Uye Ulkede kurulu ~irketin menkul klymetlerinin bir ba~ka Uye Ul­
kenin sermaye piyasasma kabulu (Risse senetleri ve tahvillerin Topluluk'ta 
bir borsaya giri§i, ihrac1 veya plasmam). 
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Oye Ulkelerden F. Almanya, lngiltere, Fransa , Danimarka ve BenelUks 
Ulkeleri sOzkonusu sermaye hareketleri zerindeki kontrollan 28 ~ubat 1987 
tarihine kadar kaldtnlrrken, 1talya, trlanda ve Yunanistan Komisyon'dan al­
dtklan izin ile belirli bir sUre daha sonra kontrollan uygulamaya revam et­
mi~lerdi. Sermaye hareketlerine gOre farkh olarak yeni Uye Ulkelerden tspan­
ya 1989 ve 1990 }'lllan sonuna kadar, Portekiz ise 1990 ve 1992 ylllan 
sonuna kadar bu yeni yillctimlUliikleri uygulamama yetkisi almt~lardl. 

2. ASAMA : Komisyon'un Onerisi Uzerine Maliye Bakanlan Konseyi 
13 Haziran 1988'de kabul ettigi 88/361 No.lu Yonerge(15) ile Toplulukta 
geriye kalan tiim sermaye kontrollarmm 1 Temmuz 1990'a kadar kaldt­
rdmastm kararl~tmru~trr. Bu YOnerge uyanc1 Fransa, !talya, 1rlanda, Yuna­
nistan, tspanya ve Portekiz tarafmdan iizerindeki stmrlamalarm kaldirii­
mast istenen ktsa siireli sermaye hareketleri ~unlardi: Para piyasasmda 
i~lem gOren menkul ktymetlerin (bazine bonolart gibi) iktisabt, bir ba~ka iiye 
devlette cari veya mevduat hesaplan a~ma ve fonlarm bu hesaplara yatml­
mast, ticari i~lernler veye iilkede yerle~ik bir ki~inin i~tirak etmedigi hizmet­
lerin tedariki ile ilgili olan ktsa vadeli kredilerin verilmesi ve geri Menmesi 
v.s. Buna ilaveten, Bel~ika ve Liiksemburg da aralarmdaki para birligi 
~er~vesinde uyguladtklan iki katlt dOviz kuru sistemini g~tigimiz gUnter­
de kaldirmt~lardrr. Teknik yOnden Topluluk i~indeki sermaye ile di~mdaki 
sermayeyi kesin olarak ayrrt etmek imkanstz oldugundan ve Toplulugun ma­
li alanda kapllarllll di~anya kapatmamast gerektigi gOrii~iinden hareketle, 
sermaye kontrollanrun kaldlnlmasmm yalruzca iiye iilkeler arasmda degil, 
Uye Ulkeler ile U~UncU Ulkeler arasma da ger~kle~tirilmesi kararla~tmlmt~­
tir. 

Bu arada, Toplulugun nispi olarak daha az geli~mi~ Uye Ulkeleri olan tr­
landa, tspanya, Yunanistan ve Portekiz'e yeni YOnergenin sermaye haeketle­
rinin liberasyonu hiikiirnlerini belirli bir sUre uygulamama muafiyeti tanm­
ffil~trr; trlanda ve tspanya 1992 Yih sonuna kadar, Yunanistan ve Portekiz ise 
1995 yilt sonuna kadar (15). 

Diger taraftan, 88/361 No.lu Yonerge'de iki koruma mekanizmas1 
ongoriilmii§tiir. Birincisi, fevkalade bUyiik boyutta ktsa sUreli sermaye 
hareketlerinin dtsviz borsalarmda lSnemli baskllar meydana getirmesi ve bir 
Uye devletin para ve dOviz kuru politikalannm yOnetirninde ciddi rahatstzbk­
lara yol a~mast durumunda, Komisyon, Para Komitesi ve Merkez Bankalan 
GuvemOrler Komitesi ile daru~malarda bulunduktan sonra, ilgili Uye devlete 
sermaye kontrollarllll alti ayhk smrrh bir ctonem i~in yeniden getirmesi yo-
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lunda izin verebilecektir. Acil durumlarda ilgili Uye devlet kendi inisyatifiyle 
sermaye kontrollanm yeniden getirebilir, ancak bu tedbirleri Komisyon'a ve 

diger Uye devletlere bildirmek wrundadtr .. Komisyon s6zkonusu kontrol 
tedbirlerini onaylayabilir, degi§tirilmesini veya kaldmlmastru isteyebilir. An­
cak bu korunma hiikmtintin uygulanabilirligi hususu 1992 yllmda yeniden in­
celenecektir. 

lkinci mekanizma, Memeler dengesi giiylillderiyle kaqda§an Uye Ulke­
lere yardlm amac1yla 16 milyar ECU tutarmda yeni bir konsolide edilmi§ 
Topluluk kredi mekanizmasmm kurulmastdtr. 

Biitiin bu geli§meler olurken, Konsey toplantlsmda Frans1z ve Danimar­
kah Bakanlar sermayenin serbest dola§Iffilnm saglanmasmdan sonra vergi 
kayagtmn artmasmdan endi§e etmekteydiler. Ozellikle Fransa aytsmdan bu 
endi§enin kaynag1, dl§artda yerle§ik ki§ilerin banka tasarruflan, tahviller, 
hisse senetleri gibi yatmmlar1 sonucunda elde ettikleri sermaye iratlarmm 
(gelirlerinin) vergilendirilme oranlart baklffilndan Tablo l'den g6riilebilecegi 
gibi iiye devletler arasmda % 10 ile 35'lik bir marj iyinde 6nemli farklarm 
olmastdrr. Danimarka'nm vergi kaybt konusundaki endi~esi ise bu iilkede uy­
gulanan ve bankalarm Maliye'ye fait gelirleri hususunda otomatik olarak bil­
dirimde bulunrnasiru 6ngt>ren sistemin kaldmlmast gerekebileceginden kay­
naklanmaktaydl. 
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Tablo 1) A.T.'nda Sennaye Vergisi Oranlany (%) 

Oye Olkeler Tahvillerden elde Banka tasarruflanndan 
edilen faiz elde edilen faiz 

geliri i~in vergi oranlan (%) gelir i~n vergi oranlan (%) 

Yerle§ik Dl§arda Yerle§ik OI§arda 

ki§iler i~in yerle§ik ki§iler i~in 

ki§iler i~in 

Lilksemburg 0 0 0 

Hollanda (A) 0 (A) 

Portekiz 25 25 20 

Bel~ika 25 0 20 

Danimarka (A) 0 (A) 

Fransa (A) veya(B) 0 (A) veya (B 

lrlanda 35* 35* 35 

lspanya 20* 20* 20 

lngiltere 25* 25* 25 

Yunanistan (C) 0 (C) 

F.Almanya 10 10 10 

ltalya 12,5 12,5 30 

Y : <;ifte vergileme sozle§melerinin hilkUmlerine tabi 

A) : Bankalardan vergi yetkilerine otomatik bildirim. 

B) : Sermaye iradt vergisini farkh oranlarda (tahvil tUrlerine baAh ola­
rak) veya marjinal ki§isel gelir vergisi orarunda odeme tercihi. 

C) : Bankalar ferdi gelir vergisi oranmt hesaplar ve istisnalar dl§mda 
onu faizin kayna~ma uygularlar. 

*) : lstisnalara tibi. 

~aynak : Commission of the European Communities. Financial Times, 9 Feb­
ruary 1989'dan ahnml§llr. 

yerle§ik 

ki§ileri~n 

0 

0 

20 

0 

0 

0 

0 

20 

0 

0 

10 

30 
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Bu durum kar§tsmda, Konsey'in istegi tizerine Komisyon sennaye hare­
ketleri kaldmldtgt zaman bazt Uye devletlerin sennaye iradt vergisi ka~agt 
gibi risklerle kar§tla§mamast amactyla hazrrladtgt finerileri 8 ~ubat 1989'da 
Konsey'e sunmu§tur(l6); 

Komisyon Toplulukta yerle§ik ki§ilerin banka mevduatlar1, tasar­
ruf hesaplan ve tahvillerden elde ettikleri gelirler iizerinden kaynakta 
kesilmek iizere asgari % 15 oranmda ortak bir sermaye iradi vergisi 
ahnmasm1 onermi§tir. Komisyon'un finerisi, herhangi bir Uye devletin va­
tanda§t olsun veya olmasm, vergi a~1smdan bir iiye devlette (meseta 
Fransa) yerle§ik olup, bir ba§ka iiye devlette (mesela Bel~ika) banka ta­
sarruf hesaplan veya tahviller iizerinden gelir elde edenlerin bu geliri el­
de ettikleri iilkelerde ortak vergi oram iizerinden vergilendirilmelerini 
fingfinnektedir. Bu durumda dt§anda yerle§ik ki§ilerin Medikleri vergilerin 
yerle§ik olduklart ilgili iiye devlete transferi i~in kliring Memelerinin art­
mast gerekecektir. Buna kar§m, ortak vergi oraru yerle§ik durumda bulun­
dugu iiye devlette tasarruflardan ve tahvillerden gelir elde edenler i~in nos­
yonel olacaktrr. <;iinkii bu tiir gelirler zaten ya sennayye iradt vergisine 
(!talya ve Yunanistan dt§mdaki iiye devletlerde% 15'den daha ytiksektir), ya 
da marjinal ki§isel gelir vergisine (yine % 15'den daha ytiksektir) tabidir. 

Diger taraftan, Danimarka, Hollanda ve ktsmen Fransa'da uygulanan 
bankalann faiz gelirlerini otomatik olarak Maliye'ye bildirilmesi uygulamast 
devam edebilir. 

Uye tilkelerden lO'u Komisyon'un ()nerisi iizerinde gfirii§ birligi i~inde 
olup, !ngilkere ve ()zellikle Liiksemburg bu fineriye kar§t ~tkmaktadtrlar. Bu 
iki iilke Kornisyon finerisinin kabul edilmesi halinde sennayenin Topluluk­
tan ka~acagtru fine siinnekte ve Avrupa'nm en geli§rni§ iki mali piyasast ol­
ma ()zelligini kaybetmekten korkmaktadrrlar. Vergi ile ilgili meselelerde oy­
birligi §arti arandtgmdan bu konuda Konsey heniiz bir anla§maya 
varamamt§ttr. 

4 - Degerlendirme-Oneriler 

Roma Antla§masmda fingfiriilen bir hedef olarak sennaye kontrollannm 
kaldmlmast hususunda son ytllarda saglanan dinamizm, gerek Toplulukta 
1992 yilt sonuna kadar tek i~ pazarm kurulmast hedefi, gerekse Avrupa Para 
Sistemi (APS)'nin daha fazla geli§tirilmesi ylundaki ~ah§malar ile paralellik 
gfistermi§tir. 
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Liberasyon programmt tamamlayan 88/61 No.lu YOnergenin kabulUn­
den bu yana Fransa ve yakm bir tarihte 1talya'mn (17) sennaye kontrollanm 
tamamen kaldmnalan ile Toplulukta 1 Temmuz 1990 tarihi itibariyle ser­
mayenin serbest dola§•m• resmen saglanm•§ olmaktad1r. Yalruzca ekono­
mik geli§me dUzeyleri diger Uye Ulkelerden daha dU§Uk frlanda, 1spanya, 
Portekiz ve Yunanistan'a bazt sennaye hareketleri Uzerindeki kontrollan uy­
gulamaya devam muafiyeti tamnmt§trr. 

Toplulukta sermaye hareketleri iizerindeki smtrlamalarm tama­
men kald•rdmas• durumunda iiye iilkelerin izleyecekleri politika i~in 
a§ag•daki oneriler yapdabilir: 

- Sennaye kontrollar1mn kaldmlmast durumunda APS i~inde yeralan 
ve paras1mn degeri dU§Uk olan Ulkelerde ge~erli ktsa vadeli faiz oranlan, 
Memeler gergesi krizi gibi durumlarda Onemli dalgalanmalar g5sterirler, ve 
muhtemelen s5zkonusu illkelerden yurtdt§ma bUyUk miktarda sennaye ka~t§l 
meydana gelebilir. Bu nedenle, Uye devletler arasmda ekonomi, maliye ve 
para politikalannm koordinasyonunun mutlaka daha fazla arttmlmast gere­
kir. 

- BOllin Uye illkeleri kapsayan bUtUnle§mi§ bir sennaye piyasas1mn ku­
rulmast, zengin Uye Ulkelerin toplulugun bUtUnUnde dengeli bir ekonomik ve 
sosyal geli§imin saglanmast yolunda daha fazla mali katktlar ve ~abalarda 
bulunmastm zorunlu ktlmaktadrr. 

-Sennaye gelirlerinin vergilendirilme oranlan baktmmdan Uye Ulkeler 
arasmdaki mevcut farkhhklarm kaldmlarak, yakmla§ma veya uyumla§tinna­
nm saglanmast, istikrar bozucu nitelikte smrrlararast sennaye hareketlerini 
ve milli hazineler i~in vergi ka~ag1 riskini Onlemek a~tsmdan gereklidir. 

II- SERMA YE HAREKETLERtNtN 
SERBESTLE5TtR1LMES1NDE TiJRKtYE'NtN DURUMU 

Topluluga katilan yeni bir Uye Ulke toplulugun geki§tirilmi§ hukuki 
mevzuah ile ortak politikacdarm hepsine belirli bir zaman sUreci i~inde 
uyum saglamak zorundadrr. Sennayenin serbest dola§lffil baktmmdan Toplu­
luga katilma Anla§malannda dolaystz yatlrlmlar, gayrimenkul yatinmlan, 
yabanct menkul klymetlerin iktisab1 v .s. gibi alanlardaki sermaye hareketle­
rine smrrlamalar getirmeleri yolunda koruma tedbirleri OngOrulmU§tU. Benzer 
§ekilde, Toplulukta sermaye kontrollanmn tamamen kaldmlmastmn OngOrUl-
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dUgii 86/566 ve 88/361 saytlt Konsey Yfulergelerinin uygulanmasmdan da 
belirli bir sUreye kadar muafiyet imkant elde etmi§lerdi. 

Topluluga katilma ba§vurusunda resmen (14 Nisan 1987) bulunmakla 
beraber, bu istegi belirsiz bir sUre i~in geri ~vrilmi§ olan TUrkiye'nin, Toplu­
lugun sermayenin serbest dola§tmt ile ilgili mevzuati kar§ISmdaki durumu 
§(jyle (jzetlenebilir: 

Tiirkiye'de 1980 yilt ba§mdan bu yana dt§ ticaret ktsttlamalartru ve 
kambiyo kontrollanru azaltiCI y(jnde alman tedbirler, (jzellikle kamuoyunda 
"11 Agustos 1989 Kararlart" olarak bilinen Bakanlar Kurulu'nun 89/14391 
sayth Tiirk Parasmm Kaymetini Koruma Hakkmda 32 sayth Karara ile 
Bakanlar Kurulu'nun degi~iklikler yapan Karara (bu Karara ili~kin 
Hazine ve D~ Ticaret Miiste~arhga'mn Tebligi ile birlikte) uyarmca, ser­
maye hareketlerinin serbestle~tirilmesinde ~k biiyiik Ol~iide ilerlemeler 
saglanma~tar. Kambiyo rejiminde getirilen serbestiyet derecesi sonucunda 
IMF, Nisan 1990 ba§larmda TUrkiye'nin IMF Anla§masmm 14. Maddesin­
den 8. Maddesine almmast istegini kabul etmi§ ve TL.'nin konveritibilitesi­
ni ilan gemi~tir. 

Mayas 1990 sonu itibariyle sermaye hareketlerinin niteligine gore 
iilkemizin liberasyon durumu ana hatlara ile a~agada belirtilmi~tir: 

Turkiye'de yerle§ik ki§iler, yurtdi§ma ~Iki§larmda beraberlerinde 5000 
ABO dolan veya e§itini a§aD. miktardaki d(jvizlerini yurtdi§ma serbest~e ~~­
karabileceklerdir. 

Tiirkiye'de yerle§ik ki§iler, bankalar, yetkili miiesseseler ve (jzel fmans 
kurumlarmdan istedikleri kadar d(jviz satmalabilirler ve bu d(jvizleri istedik-
1eri gibi tasarruf edebilirler; bankalarda d(jviz hesaplan a~abilirler, isterlerse 
bankalar veya (jzel fmans kurumlan aractltgiyla yurtdi§mda da tasarruf ede­
bilirler. 

TUrkiye'de yerle§ik ki§ilerin, dt§anda yerle§ik ki§iler i~in yapacaklan i§­
lemler nedeniyle d(jviz kabul etmeleri serbesttir. 

- TUrk Lirast ve TUrk Lirast ile Memeyi saglayan belgelerin yurda it­
bali ve ihract serbest brrakilmi§tir. Yalmz TL. kar§thgi yaptlan ihracatm be­
dellerinin en~ok 180 gUrl i~inde yurda getirilerek bankalara ve (jzel fmans 
kurumlarma tevsik edilmesi gerekmektedir. Bu arada, bankalarm mevduat 
munzam kar§tltk yiiklerinden kurtulmak amactyla son zamanlarda yurtdi§ma 
TL. g(jnderip, sonra bunu yurti~inde TL. cinsinden kredi olarak getirmesi 
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egilimi g()stermeleri kai'§tsmda, HDTM yeni bir duzenlemeye kadar yurtdl­
§tndan T\irkiye'deki ki§i ve kundu§lara TL. cinsinden kredi ayllmasm1 dur­
durdu. Bu tiir krediler i~inde munzam kai'§1hg1 ay1rma zonmlulugu getiril­
mesi ya da ba§ka bir duzenleme getirildikten sonra yurtdl§mdan 
Tiirkiye'deki ki§i ve kurulu§lara TL. cinsinden kredi a~llmas1 serbest brrala­
lacaktrr. 

- Dt§anda yerle§ik ki§iler bankalar nezdinde TUrk Liras1 fizerinden 
mevduat hesab1 a~abilirler, ve bu hesaplarm ana para ve faiz gelirlerini yurt­
dl§ma T\irk Liras1 veya d()viz olarak transfer ettirebilirler. 

G~menler ve miiltecilerin ithalatlart ile TUrkiye'de yerle§ik ki§ilerin 
Tiirkiye'ye servet transferleri serbest brrakdmt§trr. 

- Bankalar vadeli d()viz ahm- satlffil yapabilirler. 

- Altm ve klymetli ta§larm ithal ve ihrac1 serbest brralalmt§trr. Klymet-
li maden ve ta§lardan yaptlffil§ klymetli ziynet e§yalannm yolcu beraberinde 
serbest~e yurda girmesi ve ~lkmasmda ararulan 3.000 $'hk ziynet e§yast ser­
bestiyet limiti 15.000 $'a ~tkartlffil§, aynca bu tutarm iistiindeki ziynet e§ya­
lannm yurtdl§ma ~lkanlmast, giri§te beyan edilmesi ya da yurti~inde almdl­
gmm tevsik edilmesi kaydlyla serbest brrakllffil§trr. 

- Dt§anda yerle§ik ki§iler borsada kote edilmi§ menkul klymetlerin 
yarusrra, Sermaye Piyasast Kurulu'nca izin verilen veya kamu kl1rum ve ku­
rulu§larmca ihray edilen menkul kllmetleri bankalar ve aract kurumlar aract­
hgtyle satm alabilecek, satabilecek ve bu menkul klymetlerin gelirleri ile sa­
b§ bedellerini transfer ettirebileceklerdir. 

Ayru §ekilde, TUrkiye'de yerle§ik ki§iler de yabanct borsalarda kote edi­
len menkul klymetlerin yarusrra, yabanct iilkeler tarafmdan Merkez Banka­
st'nca ahm-sabm konusu yapllan d()vizler iizerinden ihra~ edilen bazine bo­
nolarmt ve devlet tahvillerini sabn alabilecek ve bu klymetlerin ah§ 
bedellerini yurtdl§ma transfer ettirebileceklerdir. 

- tthalat bedellerinin yurtdl§ma transferi Merkez Bankas1 yerine banka­
lar ve ()zel fmans kurumlan tarafmdan yaptlabilir. D()viz Memesini gerekti­
ren uluslararas1 nakliyat, bankacal1k, sigortactllk, dl§anya yapbnlan hizmet­
ler ve diger g()riinmeyen i§lemlerle ilgili olarak yurtdl§ma TL, d()viz ve 
efektif tahsis ve transferi Merkez Bankas1 tarafmdan belirlenecek usuller 
~er~vesinde bankalar ve ()zel fmans kurumlan tarafmdan yaptlabilecektir. 

- TUrkiye'de yerle§ik ki§ilerin yurtdl§mda veya Tilrkiye'deki serbest 
Wlgelerde i§ yapmak veya ticari bir ortakl1ga kablmak i~in 5 milyon ABD 
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dolan veya e§iti dtwize kadar nakdi sennayeyi bankalar veya Hzel fmans ku­
rumlan aracthgJ.yla ihr~ ettneleri serbest hale getirildi. Bu ki§ilerin 5 mil­
yondan 50 milyon dolara kadar olan nakdi veya ayni sennaye ihracma Ha­
zine ve DI§ Ticaret Miiste§arhgt'nm bagh oldugu bakanllk~a, 50 milyon 
dolann iizerindeki sennaye ihracma ise, bakanl1gm teklifi iizerine Bakanlar 
Kurulu tarafmdan karar verilir. 

En Hnemli yeniliklerden birisi olarak, Tiirkiye'de yerle§ik ki§ilerin yurt 
di§mdan ayni nakdi ve gayrinakdi kredi temin ettneleri, kredi anla§malannm 
Bakanl1ga ibraz1 kayd1yla serbest brrakllml§trr. Ancak prefinansman, extra 
ve kabul kredilerinin vadeleri 1 y1h ~amaz. 

Bankalarm di§ ticaret sennaye §irketlerine ve yatmm te§viki kapsamm­
da di§ kredi almalan HngHriilen Tiirkiye'de yerle§ik ki§ilere a~acaklan asgari 
U~ yd vadeli krediler serbest brrakilmi§trr. 

Yurt di§rndan satin alman gemilerle ilgili olarak temin edilen krediler 
i~in yabanc1 para iizerinden gemi ipotegi tesis edihnesi serbesttir. 

Aynca Tiirkiye'de yerle§ik ki§ilerin yurtdi§rndan gayrimenkul ipotegi 
veya menkul rehni kar§Ihgmda saglayacaklan krediler bakanl1gm iznine tabi 
olmayacaktrr. 

- HDTM tarafmdan Tiirkiye'de yabanc1 sennaye mevzuati ve Petrol 
Kanunu di§rndaki ticari faaliyetlere verilen izinler ~er~evesindeki kiD'lar ile 
sati§ ve tasfiye bedellerinden vergi, resirn vb. yUkUmliiliikler dii§iildiikten 
sonra kalan kisim bankalar ve Hzel fmans kurumlannca transfer edilebilecek­
tir. 

- DI§anda yerle§ik ki§ilerin gerek dOviz bozdurarak, gerekse dOviz 
bozdunnaks1zm iktisap ettikleri gayrimenkul ve gayrimenkule bagh ayni 
haklarm kira ve gelirlerinden vergi, har~, v .b. yUkUmliiliikler dii§iildiikten 
sonra kalan kisim da bankalar ve Hzel fmans kurumlarmca transfer edilebile­
cektir. 

Sonu~ olarak, Tiirkiye henUz Topluluk Uyesi ohnadigt halde sennaye 
hareketlerinin serbestle§tirihnesi alanmda Yunanistan, tspanya ve Porte­
kiz'den daha iyi durumdadrr. 



224 

REFERANSLAR 

1. Council Directive of 11 May 1960-0fficial Journal No. 921/60, 12 July 1960. 

2. Council Directive of 18 December 1962 No. 63/21. Official Journal No. 62/63 
of22January 1963. 

3. Europe-Documents, "The Delors' Project for the Free Movement of Capital in 
the EEC and Creation of an Integrated Financial Market", No. 1406, 4 June 
1986, s. 2. 

4. Report of the E.C. Commission "The Developments of a European Capital Mar 
ket'' (The Segre Report) 

5. Commission of the EC "Creation of a European Financial Area", "European 
Economy" Serisi, No. 36, May 1988, s. 8 

6. Communication from the Commission to the Council on Financial Integration, 
COM (83) 207 Final. 

7. Daniel Gros, "Capital Controls in the EMS: A Model with Incomplete Market 
Separation", CEPS (Centre for European Policy Studies) Working documents, 
No. 32, August 1987, s. 29. 

8. Niels Thygesen, ''The Integration of Europe's Financial Markets and the Role 
of the ECU", Univesity of Copenhagen, Institute of Economics, July 1987, s. 6. 

9. A.g.m., s. 7. 

10. A.g.m., s. 7. 

11. David Buchan, "Millan aims to iron out Community inequalities", Financial 
Times, 5 January 1989, s. 2. 

12. Europe-documents, e.g.d., s. 2 

13. Official Journal of the European Communities, No. L. 169, 29.6.1987. 

14. COM (86) 292 Final. 

15. Financial Times, 14 June 1988, s. 1. 

16. Financial Times, 2, 8, 9, 13, 14. 

17. Financial Times, 14 May 1990. 


