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Sermaye Piyasalart Birligi kavrami ilk kez 2014 yilinda eski Avrupa Komisyonu
Baskani Jean-Claude Juncker tarafindan yayimlanan Siyasal Kilavuz Ilkeleri’nde
kullanilmistir. Sermayenin serbest dolasimi ise Roma Antlasmasi’'nda kabul edilen ve
Tek Pazar’in temellerini olusturan dort serbestiden birisidir.

Sermaye Piyasalar1 Birligi'ni olusturarak AB bir¢cok kazanim elde etmeyi
hedeflemektedir. Bunlarin basinda isletmelere yatirim aktararak onlarin biiytimesini
saglamak gelmektedir Avrupa’yr yatirimin merkezi hdline getirmek ve AB’nin
yatirimlar araciligiyla daha fazla gelir elde etmesi, bu geliri ikiz déntistim ve inovasyon
gibi alanlara harcamasi da diger hedefler olarak siralanabilir.

2015 yilindan beri gtindemde olan Sermaye Piyasalar Birligi projesinin 2024 yilinda
hiz kazandigi gériilmektedir. Bu asamada dikkat ¢eken husus tiim tye tilkelerin bu
diizeyde bir entegrasyona sicak bakmamasidir. Bu sebeple Sermaye Piyasalari
Birligi’'nin tamamlanmast yéniinde bir niyet ve ¢aba oldugu ancak sonucun nasil
sekilleneceginin net ongériilemedigini séylemek miimkiindiir.

Komisyonun hazirladigi son iki Ttirkiye Raporu’nda mali hizmetler faslinda tilkemizin
ABye uyumu konusunda olumlu bir goriis oldugu gériilmektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye'nin bu alanda katilim stirecinde AB miiktesebatina uyumda ¢ok
zorlanmayacagi ortadadir. Ancak bu stireg icerisinde AB ekonomisinde meydana gelen
bu gelismelerin yakindan izlenmesi gerekmektedir. Tiirkiye’nin makroekonomik
istikrar1 yakalamasi ve ekonomi yénetisimini seffaflik, etkinlik ve katilimcilik gibi
ilkeler dogrultusunda planlamasi dnem tasimaktadir.
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Avrupa’da uzun yillardir var olan kronik ekonomik sorunlar ve ¢6ziim oOnerileri
kamuoyunda tartisilmaktadir. Jeopolitik risklerin, kiiresel zorluklarin artmasi Avrupa’da
politika yapicilarini soklara daha dayanikli olmaya ve daha stratejik yatirinmlar yapmaya
yonlendirmektedir. 1 2008 Finansal Krizi ve 2010 Bor¢ Krizi'nin ardindan “sermayenin
serbestce dolasimi” ilkesi kapsaminda ortaya ¢ikan Sermaye Piyasalar Birligi (capital
markets union) i¢cin AB, 2015’ten beri ¢esitli diizenlemeler ortaya koysa da nihai sonuca
ulasamamistir. Ancak 2024 yilinda gerceklestirilen AB Devlet ve Hiikiimet Baskanlar
Zirvelerinde Sermaye Piyasalar1 Birligi'nin tekrar 6n plana ¢ikarildig1 ve yogun sekilde
tartisildigl gorilmustiir.

Sermaye Piyasalar Birligi AB’nin Birlik icinde sermaye i¢in tek pazar olusturma girisimi
olarak tanimlanmaktadir. Uye iilkelere yatirim ve birikimlerin akmasiyla yatirimcilara,
vatandaslara ve isletmelere katki saglamasi beklenmektedir.2 Sermaye Piyasalar Birligi
ile Avrupa’daki ulusal sermaye piyasalarini derinlestirmek ve entegre ederek tek, biiyiik
ve ¢esitlendirilmis sermaye piyasasi olusturmaya calisilmaktadir.3 Heniiz uygulamaya
gecmeyen bu projenin tamamlanmasi i¢in ¢alismalar devam etmektedir.

Sermaye Piyasalari Birligi ile yatirim ve birikimleri Birlige cekerek tiiketiciye, yatirnmciya
ve sirketlere fayda saglanmasi hedeflenmektedir. Bu proje sayesinde,

e isletmelere diisiik maliyetlerle daha fazla finansman se¢enegi sunulmasi, KOBI'lere
ihtiyaclari olan finansmanin saglanmasi,

e sirketlerin biiyimesi ve hem Avrupa dilizeyinde hem de kiiresel olarak
rekabetgiliklerinin artmasi,

e (COVID-19 salgin1 sonrasinda ekonominin desteklenmesine ve istihdama katki
saglanmasi,

e yatirimcilara yeni kaynaklar yaratmak,

e daha dayaniklhi bir ekonomi olusturmak, ikiz donlsimii ile AB'nin kiiresel
rekabetciligini ve 6zerkligini desteklemek,

e yaslanan niifusun emekli olduktan sonra Kkarsilastigi zorluklarla miicadele
etmesini saglamak,

e inovasyon ve Ar-Ge i¢in uzun donemli finansal kaynak olusturmak,

1 Fabio Panetta, “Europe needs to think bigger to build its capital markets union”, ECB BLOG, 30.08.2023,
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023 /html/ecb.blog230830~cfe3be0960.en.html  Erisim
Tarihi: 06.10.2024

2 European Commission, What is the capital markets union, https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-

union-and-financial-markets/capital-markets-union/what-capital-markets-union_en Erisim Tarihi:
6.09.2024.

3 Sebastian Mack ve Johannes Lindner, “Capital Markets Union: Europe must stop beating around the bush”,
Hertie School Jacques Delors Centre, Policy Brief, 11.07.2024,
https://www.delorscentre.eu/en/publications/detail /publication/capital-markets-union.
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e gelecekte yasanabilecek krizler ve soklara karsi dayanikhligi artirmak
amagc¢lanmaktadir.

Bu projeyi uygulamaya gecirmek adina bir¢ok eylem plani ve diizenleme yapilmistir. Bu
calismada amaclanan bu diizenlemeleri incelemek ve AB’nin giiniimiize kadar kaydettigi
asamalar1 ortaya koymaktir.

Sermaye Piyasalari Birligi Yolunda Atilan Adimlar

Her ne kadar sermaye i¢in tek pazar olusturma amaciyla ilk ciddi adim 2015 yilinda
atilmigssa da, Birligin bu konudaki ¢abalarinin ge¢misi Roma Antlagsmasi’’'na kadar
gotirulebilir. # Roma Antlasmasi’'nda mallarin, insanlarin, hizmetlerin ve sermayenin
serbest dolastig1 bir ortak pazar kurulmustur. Dolayisiyla Birlik tarafindan sermayenin tek
pazarini olusturma amacinin 1957 yilina kadar uzandigi oldugu goriilmektedir.

Sermaye Piyasalar Birligi kavrami ilk kez 2014 yilinda eski Avrupa Komisyonu Baskani
Jean-Claude Juncker tarafindan yayimlanan Siyasal Kilavuz ilkeleri’nde? kullanilmistir. Bu
belgede bankalar icin Avrupa kurallarinin bir Sermaye Piyasalar Birligi ile tamamlanmasi
gerektigi belirtilmistir. Ekonomiyi desteklemek i¢in sermaye piyasalarini gelistirmenin ve
entegre etmenin Onemine deginilmistir. Bu sekilde sermaye artirmanin maliyetini
diistirmek ve Avrupa’ya yatirimi artirmanin hedeflendigi ifade edilmistir. Daha sonra 18
Subat 2015 tarihinde Komisyon bu konuda bir girisim baslatmak amaciyla “Bir Sermaye
Piyasalar1 Birligi Insa Etmek”6 adinda bir Yesil Kitap (Green Paper) yayimlamistir. Bu
belgede Roma Antlasmasi’ndan bu yana sermaye piyasalarinin ulusal sinirlar iginde
kaldig1 ve finansal piyasalarin entegrasyonunun krizden beri diisiis yasadigi belirtilmistir.
Avrupa yatirim seviyelerinin diisiik oldugu ve sermaye piyasalarinin daha az rekabetci
olduguna deginilmistir. Yatirnmcilar ve finansmana ihtiyaci duyanlar arasindaki -iiye
tilkeler icindeki ya da tilkeler arasinda bulunan- engellerin ortadan kaldirilmasinin gerekli
oldugu alt1 cizilmistir. Belgede Komisyonun 2019 yilina kadar tiim tye tilkeleri kapsayan
bir Sermaye Piyasalar1 Birligi'nin yapi taslarini insa edecegi taahhiit edilmistir. Sermaye
Piyasalar1 Birligi'nin bes ilke lizerine insa edilecegi ifade edilmistir. Bunlardan birincisi
sermaye piyasalarinin faydalarinin ekonomi, istihdam ve biiytime i¢in artirilmasidir.
Ikincisi tiye tilkelerin hepsini kapsayan, sinir 6tesi yatirimlarin yapilabildigi sermaye icin
bir tek pazar olusturmaktir. Ugiinciisii ise finansal istikrar1 saglam temeller {izerine insa
etmek ve mali hizmetler i¢in tek bir kural kitab1 olusturmaktir. Dérdiinctisii etkili tiiketici
seviyesini saglamak ve yatirnmciy1 korumaktir. Besincisi diinyanin her yerinden
yatirimciyl Avrupa’ya yatirim yapmalari i¢in cekmek ve AB’nin rekabetciligini artirmaktir.
Yesil Kitap'ta Avrupa’daki sermaye piyasalarinin mevcut yapisi tizerine inceleme yapilmis

4 Treaty of Rome (EEC), EUR-Lex, https://eur-lex.europa.eu/EN/legal-content/summary/treaty-of-rome-
eec.html Erisim Tarihi:16.09.2024

5]Jean-Claude Juncker, A New Start for Europe: My Agenda for Jobs, Growth, Fairness and Democratic Change
Political Guidelines for the next European Commission Opening Statement in the European Parliament
Plenary Session, Strasbourg, 15.07.2014.

6 European Commission, Building a Capital Markets Union, Green Paper, COM (2015) 63 final, 18.2.2015,
https://ec.europa.eu/finance/consultations /2015 /capital-markets-union/docs/green-paper en.pdf.
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ve daha entegre sermaye piyasalart icin 6n hazirlik niteliginde bir analiz ortaya
konmustur. Bu analizlerde AB sermaye piyasalarinin entegrasyonunun dniinde miicadele
edilmesi zor olan tarihi, kiiltiirel, ekonomik ve hukuki engeller oldugu vurgulanmaktadir.
Ardindan entegre tek pazarin olusturulmasi icin tistesinden gelinmesi gereken ti¢ temel
alandaki zorluklar belirtilmistir. Bunlardan ilki 6zellikle KOBI’lerin (6rnegin yenilikgi ve
biiyiime ihtimali yiiksek) finansmana erisimini iyilestirmektir. Ikincisi kurumsal ve
bireysel yatirimlarin sermaye piyasalarina akisinin artirilmasiyla fon kaynaklarinin
cesitlendirilmesini saglamaktir. Ugiinciisii ise piyasalarin etkinligini artirmaktir.

22 Haziran 2015 tarihinde Komisyon tarafindan yayimlanan “Bes Baskan Raporu:
Avrupa’nin Ekonomik ve Parasal Birligi'ni Tamamlamak”” adli rapor Sermaye Piyasalari
Birligi'nin ele alindig1 6nemli belgelerden bir tanesidir. Jean-Claude Juncker tarafindan
hazirlanan raporda Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi ve Martin Schulz da
katki sunmustur. Avro Alani’nin tartisildig1 raporda, ortak para birimi kullanan tlkelerin
maruz kaldig1 zorluklar ve sorumluluklardan bahsedilmektedir. Ekonomik ve Parasal
Birlik'in iyi isleyisini saglamak icin ekonomi politikalarinin yakinlastirilmasinin énemi
vurgulanmistir. Sermaye Piyasalar1 Birligi'nin entegrasyonu derinlestirecegini ve sinir
Otesi risk paylasimini giiclendireceginin alti ¢izilmistir. Sermaye piyasalarinin
entegrasyonun artmasiyla ve ulusal engellerin kalkmasiyla da mali istikrar1 riske
girebilecegine deginilmektedir. Bu risklerin yo6netilmesi i¢in uygun araglarin
giiclendirilmesi ve tiim finansal aktorlerin saglamligindan emin olmak i¢in denetim
cercevesini gliclendirmek gerektigi vurgulanmaktadir. Bu sekilde tek bir Avrupa sermaye
piyasalari denetiminin olmasina yol agilacagi belirtilmektedir. Ayrica Sermaye Piyasalari
Birliginin hukuki diizenlemeler gerektirdiginin alti ¢izilmektedir. Ekonomik ve Parasal
Birlik'in 2025 yilina kadar tamamlanmasi i¢gin gerekli olan adimlar, bu raporda bir yol
haritasi cizilerek ortaya koyulmustur. Yol haritasina gore 1 Temmuz 2015 ve 30 Haziran
2017 arasinda Bankalar Birligi'nin olusturulmasi1 ve Sermaye Piyasalar1 Birligi'nin
baslatilmasi planlanmistir.

30 Eyliil 2015 tarihinde Komisyon, Sermaye Piyasalari Birligini Insa Etme Eylem Plan’'m®
aciklayarak Sermaye Piyasalar1 Birligi'ni olusturmak icin yapilmasi gerekenleri ortaya
koymustur. 2019 yilinda Sermaye Piyasalar: Birligi’'nin yiiriirliige gireceginin belirtildigi
planda sermayenin serbest dolasiminin AB’nin temel prensiplerinden biri olmasina
ragmen c¢ok fazla gelismediginin alti cizilmektedir. Avrupa ekonomisinin Amerika
ekonomisi kadar biiyiik oldugunu, ancak Uye Devletler arasindaki agigin, Avrupa ve ABD
arasindaki agiktan biyiik oldugu vurgulanmaktadir. Subat ayinda Yesil Kitap ile bir
girisimin baslatilmasinin ardindan Komisyonun 700’den fazla geri doniis aldigina

7 European Commission, Completing Europe's Economic and Monetary Union, 22,06.2015,
https://commission.europa.eu/document/download/261ad02b-070a-47a1-b52b-

b242db48addf en?filename=The%20Five%20President%27s%20Report%3A%20Completing%20Europe
%275%20Economic%20and%20Monetary%20Union Erisim Tarihi:16.09.2024

8European Commission, Action Plan on Building a Capital Markets Union, COM(2015) 468 final, 30.09.2015,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0468 Erisim
Tarihi:16.09.2024
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deginilmektedir. Eylem Plani’'nda atilacak olan adimlar ve bunlarin gergeklestirilecegi
donemler plan icerisinde belirtilmistir. Alt1 adet hedef ve 33 adet adimdan olusan Eylem
Planr'ndaki inovasyonu, start-up’lar1 ve borsada islem gormeyen sirketleri (non-listed
companies) finanse etme adimlarin toplandig1 basliklardan ilkidir. Bu baslik altinda sekiz
adet adim belirlenerek 2016 ve 2017 yillarinda gerceklestirilmesi planlanmistir. Eylem
Plani'ndaki adimlarin birlestirildigi tgiincii bashk sirketler i¢in kamu piyasalarina
sermaye girisini ve sermaye artirimini kolaylastirmaktir. Bu baglik altinda doért adimda
2015 ve 2017 yillar arasinda bu hedeflerin gergeklestirilmesi planlanmistir. Bireysel ve
kurumsal yatirimin tesvik edilmesi plandaki adimlarin birlestirildigi ti¢iincii bashktir. Bu
bashigin altindaki bes adet eylemin 2015-2018 yillar1 arasinda tamamlanmasi
planlanmistir. Ekonominin genisletilmesi icin bankalara bor¢lanmak ii¢ eylemin
planlandig1 dérdunct baslik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu eylemlerin bir tanesi, plan
sunuldugunda devam ederken, digerlerinin de 2015 yilinda tamamlanacag belirtilmistir.
Son baslik olan sinir 6tesi yatirimin kolaylastirilmasi ise 10 adimdan olusmaktadir. Bu
adimlardan bir tanesi plan yayimlandiginda devam ederken, digerlerinin 2016 ve 2017
yillarinda tamamlanmasi 6ngorilmiistir.

25 Nisan 2016’da Sermaye Piyasalar1 Birligi Eylem Plani’nin yayimlanmasinin altinc
ayinda ne kadar ilerleme kaydedildigini incelemek i¢in bir durum raporu yayimlanmistir.®
Planlanan bir¢ok hedefin gercgeklestirildiginin altinin ¢izildigi raporda altyap: projelerini
sigorta edenleri ve reastirdrlerini yatirima destekleyecek kurallar yirtrlige girdigi
belirtilmistir. Avrupa’da sekiiritizasyon (securitisation) konusundaki diizenleme teklifinin
Aralik 2015’te Uye Devletler tarafindan kabul edildigi ifade edilmistir Hisse senedi ve
tahvil ihra¢ eden sirketlerin yiiklerinin azaltilmasina iligkin bir teklif sunulduguna
deginilmistir. Calismalarin devam edecegi vurgulanmistir.10

Komisyon 14 Eylil 2016’da Sermaye Piyasalar1 Birligi'nin tamamlanmasi1 stirecinin
hizlandirilmasi i¢in yapilmasi gerekenlerle ilgili bir teblig!! agiklamistir. Bu teblige gore
Sermaye Piyasalar1 Birligi Eylem Plani’'nda alti ¢izilen girisimlerin hemen uygulamaya
koyulmasinin ve yasama siirecinde ilerleme kaydedilmesinin 6nemli oldugu belirtilmistir.
Komisyon diger AB kurumlarinin gerceklestirilmesi hedeflenen eylemleri hizlica
sonug¢landirarak diger hedeflerin gerceklestirilmesi gerektiginin altini ¢izmistir. Belgede
Sermaye Piyasalar1 Birligi icin Komisyonun yeni o6ncelikler gelistireceginden
bahsedilmektedir. Bunlardan birincisi Avrupalilarin tasarruflarimm  daha iyi
degerlendirmelerini saglamak icin bireysel emeklilik piyasalarinin gelisimini
desteklemektir. Yesil teknolojilere yatirimi desteklemek gibi amaglar i¢in stirdiiriilebilir

9European Commission, Capital Markets Union: First Status Report, SWD(2016) 147 final, 25.04.2016,
https://finance.ec.europa.eu/document/download/20d09f3f-3675-4f3a-bc87-

7f9448e2b179 en?filename=cmu-first-status-report en.pdf

10 European Commission, Capital Markets Union: Taking stock of the progress made so far, 25.04.2016,
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 16 1562 Erisim Tarihi: 03.10.2024

11 European Commission, Capital Markets Union - Accelerating Reform, COM(2016) 601 final, 14.09.2016,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1490966616011&uri=CELEX:52016DC0601
Erisim Tarihi: 03.10.2024

[s)

*ALK“Q

Al

\i_-\'\h.!\ by
“Ypp N

7 A\
*1965*


https://finance.ec.europa.eu/document/download/20d09f3f-3675-4f3a-bc87-7f9448e2b179_en?filename=cmu-first-status-report_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/document/download/20d09f3f-3675-4f3a-bc87-7f9448e2b179_en?filename=cmu-first-status-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_16_1562
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1490966616011&uri=CELEX:52016DC0601

finans alaninda kapsamli bir Avrupa stratejisi gelistirmek amaciyla uzman grubu kurmak
hedeflenmistir.12

8 Haziran 2017’de Komisyon Sermaye Piyasalar1 Birligi Eylem Plan1 Orta Vadeli
Degerlendirmesil3 yayimladi. Degerlendirmede 20 ayda 33 eylemin tlgte ikisinin
gerceklestirildigine deginilmis, Sermaye Piyasalar1 Birligi ile 06zel sermayenin
stirdiiriilebilir projelere gecisini hizlandiracak finansal diizenlemeler yaratmanin yollari
ortaya koyularak, stirdiirebilir yatirimlari finanse etmek icin 6zer sermayenin harekete
gecirilmesi gerektigi vurgulanmistir. Birlesik Krallik'in Tek Pazar’dan ayrilmasinin AB
sermaye piyasalarini giiclendirme ihtiyacini artirdig belirtilmistir. Finansal teknolojilerin
sermaye piyasalarina yeni oyuncular getirdigi ve piyasalari dontstiirdiigl ifade edilmistir.
Belgede dokuz adet yeni eylem belirlenmis ve bu eylemler igin belirli streler
koyulmustur.14

15 Mart 2019 tarihinde Komisyon tarafindan Sermaye Piyasalar1 Birligi lizerine bir
ilerleme raporu!® yayimlanmistir. Bu raporda Sermaye Piyasalari Birligi'nin yapitaslarini
olusturma konusunda ne kadar ilerleme kaydedildigi analiz edilmektedir. Bu rapora gore
yasal siirecler Sermaye Piyasalar1 Birligi'ni gerceklestirmek icin olduk¢a 6nem arz
etmektedir. Komisyon, AP ve AB Konseyi'nin 10 yasama teklifinde siyasal anlasma
saglandig1 belirtilmistir. Ek olarak Komisyonun Sermaye Piyasalar1 Birligi'ne katki
saglamak icin ortak bir kurumlar vergisi matrahi (Common corporate tax base) ve ortak
konsolide kurumlar vergisi matrah1 (Common consolidated corporate tax base) alaninda
yasama teklifinde bulunduguna deginilmektedir. ilerlemenin kaydedildigi yasama
surecleri alanlarindan bazilarina deginmek gerekirse bunlardan bir tanesi isletmeleri ve
yatirimcilari, kurallar1 daha acik ve basit hile getirerek desteklemektir. Siirdiiriilebilir
finans ile yeni AB friinleri, etiketleri ve pasaportlar: ile Tek Pazar’dan en iyi sekilde
yararlanmak yasal diizenleme yapilan alanlardan bazilaridir.

10 Ekim 2019’da Komisyon bir ¢agrida bulunarak Sermaye Piyasalar1 Birligi i¢in bir
Yiiksek Diizeyli Forum (High-Level Forum) diizenlenecegini, tecriibeli sanayi
yoneticilerinin, uluslararasi uzmanlarin ve akademisyenlerin Sermaye Piyasalar1 Birligi

12European Commission, State of the Union 2016: Completing the Capital Markets Union - Commission
accelerates reform, 14.09.2024, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 16 3001
Erigim Tarihi: 03.10.2024

13 European Commission, COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE EUROPEAN PARLIAMENT,
THE COUNCIL, THE EUROPEAN ECONOMIC AND SOCIAL COMMITTEE AND THE COMMITTEE OF THE
REGIONS on the Mid-Term Review of the Capital Markets Union Action Plan, COM(2017) 292 final,
08.06.2017, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT /?uri=CELEX:52017DC0292 Erisim Tarihi:
03.10.2024.

4European Commission, Completing the Capital Markets Union: Building on the first round of
achievements, 08,06,2017, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 17 1529 Erisim
Tarihi: 03.10.2024.

15 European Commission, Capital Markets Union: progress on building a single market for capital for a strong
Economic and Monetary Union, COM(2019) 136 final, 15.03.2019.
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politikalarinin gelecegi lizerine c¢alisilacagini duyurulmustur.16 20 Subat 2020’de yliksek
diizeyli forum Avrupa’nin Sermaye Piyasalari i¢in Yeni Bir Vizyon baglikli bir gecici rapor
(interim report) yayimlamistir.1” Avrupa Komisyonu Baskani Ursula von der Leyen'in
2019’da AP acilis konusmasinda “Hadi Sermayeler Piyasalari Birligi'nin tamamlayalim”
ifadesine atif yaparak baslayan gecici rapor, sermayeler piyasalari birliginin neden hala
tamamlanmadigl sorusuyla baslamaktadir. Raporda Bankalar Birligi ve Ekonomik ve
Parasal Birlik’in gerceklestirilmesi icin sermayeler piyasalar1 birliginin tamamlanmasinin
gerekli bir adim oldugu belirtilmektedir. ilk bes y1lda asama kaydedilse de hala yapilmasi
gereken seylerin olmasinin birinci sebebinin Sermaye Piyasalar: Birligi'nin hem ulusal
hem de AB diizeyinde uzun doénemli ve yapisal engellere takilmasi oldugu ifade
edilmektedir. Ikinci sebep ise Sermaye Piyasalar1 Birliginin ekonomik, sosyal ve jeopolitik
gelismelere hemen ayak uydurmasi gereken dinamik bir girisim olmasidir. En 6nemli
sebep ise yillardir var olan sistemi degistirmek icin énemli bir siyasi irade ve cesaret
gerekmesidir. Uye Devletler prensip olarak Sermaye Piyasalar1 Birligi'ne destek
gosterseler de bu durum teknik miizakerelerde sinirli kalmistir. Raporda, bu siiregte
karsilasilan zorluklara da deginilmektedir. Finansal istikrar ve ekonomik dayaniklihigin
endise yaratmasi, Birlesik Krallik'in ayrilmasi, inovasyon ve biiyiimeye finansman
saglayacak sermayeye erisimin zor olmasi, korumaci ticaret politikalar1 bu zorluklardan
bazilar1 olarak gosterilmektedir. Bu rapor belirli bir politika 6nerisi ortaya koymaktan
ziyade Sermaye Piyasalar1 Birligi'nin gelecegi hakkinda bir vizyon ortaya koymaktadir.18

10 Haziran 2020’de bahsi gegen gecici raporun ardindan Yiiksek Diizeyli Forum
Avrupa’nin Sermaye Piyasalari i¢in Yeni Bir Vizyon baslikli raporun final versiyonunu
yayimlamistir.1® COVID-19 salgininin olumsuz etkilerinden kurtulmak icin Sermaye
Piyasalar: Birligi’'nin insa edilmesinin 6nemli olduguna dikkat ¢ekilen raporda 17 dneri
ortaya koyulmaktadir. Avrupa bankacilik sistemi ne kadar dayanikl olsa da krizi atlatmak
icin yeterli krediye sahip olmadiginin alti ¢izilmektedir. Raporda higbir tiye iilkenin
Brexit'in etkileri ve o an mevcut olan krizin yani COVID-19 salgininin etkileri ile yalniz
basina miicadele edemeyecegine deginilmektedir. Brexit'in ortaya c¢ikardig1 yapisal
degisikliklerin AB’nin zayifliklarini daha da olumsuz hale getirebilecegini ve AB
ekonomisinin rekabet giicliniin azalabilecegi belirtilmektedir. Sermaye Piyasalari
Birligi'nin Yesil Mutabakat’it uygulamak i¢in gerekli oldugunun alt1 cizilmektedir. Dijital

16European  Commission, High-Level ~Forum on capital markets union, 10.10.2019,
https://finance.ec.europa.eu/publications/high-level-forum-capital-markets-union en  Erisim  Tarihi:

05.10.2024.
17A new Vision for Europe’s capital markets Interim Report of the High Level Forum on the Capital Markets
Union, 20.02.2019, https://finance.ec.europa.eu/document/download/316e4c3b-3a8a-4478-9cc6-

35ea4ca7e223 en?filename=200220-cmu-high-level-forum-interim-report en.pdf
18European  Commission, High-Level Forum on capital markets union, 10.10.2019,
https://finance.ec.europa.eu/publications/high-level-forum-capital-markets-union en  Erisim  Tarihi:

05.10.2024.
19 A new Vision for Europe’s capital markets Final Report of the High Level Forum on the Capital Markets
Union, 10.06.2020,  https://finance.ec.europa.eu/document/download/e3689370-b1ba-49fd-8829-

646592d9464f en?filename=200610-cmu-high-level-forum-final-report en.pdf
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Gilindem icin de Sermaye Piyasalar1 Birligi'nin tamamlanmasinin énemli oldugu ifade
edilmistir. Raporda Uye Devletler'in simdiye kadar kendi ulusal ¢ikarlarini koruma
amaglarini, AB’nin sermaye piyasalarini biitiinlestirme hedefinin Oniine koymalari
elestirilmektedir. 17 oOneri ile piyasalardaki rekabetciligi artirmak ve inovasyon

araciligiyla isletmeler icin uzun dénemli finansman saglamak hedeflenmektedir.

Tablo 1. Sorunlar ve C6ziim Onerileri

Raporda isaret Edilen Sorunlar

Coziim Onerileri

Parcalanmis ve dagilmis sirket verileri

Avrupa Tek Erisim Noktasi’'nm1 (European
Single Access Point- ESAP) kurmak

Ge¢ asama (late stage) ve uzun vadeli
yatirimlar icin uygun birkag yatirim araci

Avrupa Uzun Dénemli Yatirim Fonlari (The
European Long-Term Investment Funds

Regulation- ELTIF) cercevesinin
incelenmesi ve vergi tesviklerinin
tanitilmasi

Sigortacilarin yetersiz 6z sermaye yatirimi

Solvency II'nin gozden gegirilmesi ve
Uluslararas1  Muhasebe  Standartlar
Kurulu'nda (International Accounting
Standards Board- 1ASB) daha fazla ¢alisma
yapilmasi

Bankalarin piyasa yapici aktiviteden
cekilmeleri ve sermayeye yetersiz yatirim
yapmalari

Bankalar i¢in tedbirli ¢ercevede Basel III
kurallarinin uygulanmasi

Bankalarin  bilancolarinin  KOBI'lere
finansman saglama kapasitesinin sinirl
olmasi

Sekiiritizasyon c¢ercevesinin hedeflenen
incelemesi

Halka arzin 6zellikle KOBI'ler icin zor ve
maliyetli olmas1 ve AB’deki IPO’lar icin
ekosistemin az gelismis olmasi

Listelenen kurallarin hafifletilmesi

Kripto/dijital varliklarin potansiyellerinin

Kripto/dijital varliklarin kullanimi igin

kullanmalarinin engellenmesi ve sinir
Otesi yatirimdan caydirilmalari

altinda kullanilmasi hukuki giivenlik saglanmasi ve acik
kurallar

Yerlesme hizmetlerinin sorunlu yasal | Merkezi Kayit Kurulusu (Central Securities

hiikiimlerinin ~ simir  6tesi  ticareti | Depositories- CSD) pasaportlarinda

engellemesi denetimde ve hedeflenen degisiklikler,
Merkezi Kayit Kurulusu Yonergesi'nde
(Central Securities Depositories Directive-
CSDR) degisiklikler

Yatirimcilarin miilkiyet haklarini | Hissedar ~ Haklar1 ~ Yonergesi  2'nin

(Shareholder Rights Directive 2- SRD 2)
hedeflenen incelemesi

AB finans operatorlerinin bulut hizmetleri

AB finansal operatorleri tarafindan bulut

saglayicilarina  bagimhiligit ve bundan | hizmetlerinin saglanmasi ve
kaynaklanan riskler kullanilmasina iligkin s6zlesme sartlarinin
standartlastirilmas1 ve sirketlerin ve
denetcilerin  riskleri  izlemesini ve
sinirlamasini saglayacak yeni kurallar
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Sirdirilemez ve yetersiz emeklilik
maaslari, sermaye piyasalarina bireysel
yatirimcilarinin  katiliminin az olmasi,
uzun donem odakli kurumsal
yatirimcilarin az olmasi

Uye Devletler icin emeklilik gosterge
tablosu, bireyler icin emeklilik takip
sistemi ve emeklilik planlarina otomatik
katilim

Bireysel yatirimcilarin farkindalik ve bilgi

Finansal okuryazarligi ve katihmi tesvik

yatirim Uriinlerinin dagitilmasi ile yatirim
triinleri ve hizmetleri i¢in tutarsiz,
anlasilmaz, karsilastirilabilir olmayan ve
yetersiz agiklamalar

eksikligi ile sermaye piyasalarina | etmek icin yasama ve yasama dis1
katilimlarinin diisiik olmasi prosediirler

Cikar  catismast  veya  tavsiyelerin | Sigorta Dagitim Yonergesi (Insurance
yetersizligi nedeniyle sinirli sayida kalan | Distribution Directive- 1DD), Finansal

Araclar Yonergesi (Markets in Financial
Instruments- MiFID II), PRIPP Tiziigi'nde
aciklamalarin gelistirilmesi icin
hedeflenen degisiklikler. IDD ve MiFID
II'de degisiklik yaparak daha ag¢ik olmasini
saglamak ve finansal tavsiyelerin kalitesini
artirmak. Finans danismanlari i¢cin goniilli
bir tek-Avrupa isareti (etiketi) olusturmak.
Tavsiyenin yeterliligi icin tesviklerin
roliine iliskin bir calisma da dahil olmak
lizere diger yasama dis1 Onlemler

Veri paylasimindan yararlanilamamasi

Acik finans i¢in diizenleyici ¢cerceve

yetersiz iflas uygulamalarinin getirdigi
belirsizligin yatirimlardan caydirmasi

Stopaj vergisinin (WHT) geri alim | Vergi tanimlarini, siireglerini ve formlarini

slirecinin uzun ve maliyetli olmasi | uyumlu hile getirmek ve stopaj vergisinin

nedeniyle smir Otesi yatirimlardan | muafiyeti icin standart bir sistem

kacinilmasi olusturmak  amaciyla yasa  teklifi
hazirlamak

Uye Devletler arasinda farkli ve kismen | Kurumsal iflas  hukukunun temel

0gelerinin uyumlastirilmasi

Uye Devletler arasindaki denetim
farklhiliklarinin belirsizlik getirmesi

[ o)

Avrupa Sigortacilik ve Emeklilik Otoritesi

(European Insurance and Occupational
Authority- EIOPA) ile Avrupa Menkul
Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi'nin
(European  Securities and  Markets
Authority- ESMA) yonetimini ve yetkilerini
glclendirmek icin yasal degisiklikler
yapilmasi

Kaynak: Yiiksek Diizeyli Forum Avrupa’nin Sermaye Piyasalari i¢in Yeni Bir Vizyon Raporu

24 Eyliil 2020’de Komisyon, Halk ve Isletmeler icin Sermaye Piyasalar1 Birligi Yeni Eylem
Planr'm1 duyurmustur.20 ikiz doéniisiime destek saglamak ve COVID-19 salgin1 sebebiyle
ortaya ¢ikan sorunlarla miicadele i¢cin Sermaye Piyasalar: Birligi'nin 6nemli oldugu ifade

20European Commission, A Capital Markets Union for people and businesses-new action plan, COM(2020)
590 final, 24.9.2020, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT /?uri=COM:2020:590:FIN Erisim

Tarihi: 06.10.2024.
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edilen raporda, basarii olundugu takdirde yaslanan niifusa da yardim edilebilecegi
belirtilmektedir. U¢ adet amag oldugunun alt1 gizilmektedir. Bu ii¢ amag?l,

e Avrupa sirketleri icin finansmani daha erisilebilir kilmak i¢in esil, dijital, kapsayici
ve dayanikli ekonomik iyilesmeyi desteklemek,

e Bireylerin tasarruf etmesi ve uzun dénemli yatirim yapabilmesi icin AB’yi daha
giivenli bir yer haline getirmek,

e Ulusal sermaye piyasalarini entegre ederek 6zgiin bir tek bir piyasa olusturmak.

Yapilmasi planlanan eylemlerden bazilar1 sinir 6tesi yatirimcilar igin sirketleri daha
gorunur hale getirmek, bankalarin reel ekonomiye daha fazla kredi vermesi i¢in yardim
etmek ve uzun dénem yatirim icin aracglar1 desteklemek, insanlarin emekliliklerinde
desteklemek ve yatirimi kolaylastirip korumaktir.

Komisyon 25 Kasim 2021’de Sermaye Piyasalar1 Birligi kapsaminda daha iyi veri erigimi
saglamak ve yenilenen yatirim kurallarini uygulamak i¢in dort yasama onerisi igeren bir
teblig yayimlamistir22 7 Aralik 2022’de Komisyon Sermaye Piyasalar1 Birligi'nde
diizenlemeler getiren bir paket konusunda yonerge teklifinde bulunmustur.23 Komisyon
ayrica Sermaye Piyasalar1 Birligi'ndeki gelismeleri takip ederek 9 Haziran 2021’de
Sermaye Piyasalar: Birligi Hedeflerine Yonelik ilerlemeyi Izlemek icin Gostergeler Listesi
yayimlamistir.24 Ayni rapor giincellenerek her sene yayimlanmaktadir. En sonuncusu 19
Temmuz 2024 yilinda yayimlanmigstir.2>

10 Nisan 2024’te Eski Italya Basbakani Enrico Letta tarafindan yayimlanan “Bir Pazardan
Daha Fazlas1” adli raporda Sermaye Piyasalari Birligi'ne deginilmektedir. Raporda 2015 ve
2020’de yayimlanan eylem planlarinin 6nemli oldugunun alt1 ¢izilmektedir. Ancak gii¢lii
bir siyasi harekete gecirici olmamas1 sebebiyle somut bir yapiya doniisemedigi

21European Commission, Capital markets union 2020 action plan A capltal markets union for people and
businesses,

union/capital- markets -union- 2020 action-plan en Erisim Tarihi: 06.10.2024facilitation

22European Commission, Capital markets union: Commission adopts package to ensure better data access
and revamped investment rules, 25.11.2024, https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-
union-commission-adopts-package-ensure-better-data-access-and-revamped-investment en Erisim
Tarihi: 06.10.2024

23European Commission, Capital markets union: clearing, 1nsolvency and listing package 07 12.2022,

package en Erlslm Tarihi: 06.10.2024
24 European Commission, Monitoring progress towards a Capital Markets Union: a toolkit of indicators,
SWD(2021) 544 final/2, 14.07.2021, https://finance.ec.europa.eu/document/download/9bbd72d0-096d-

4840-bel6-a149b2deb502 en?filename=210609-capital-markets-union-indicators en.pdf Erisim Tarihi:
06.10.2024.

25 European Commission, Monitoring progress towards a Capital Markets Union: a toolkit of indicators,
SWD(2021) 544, 19.07.2024, https://finance.ec.europa.eu/document/download/60d966f8-8f3a-4133-
a852-de7d6978e387 en?filename=240719-capital-markets-union-indicators en.pdf Erisim Tarihi:
06.10.2024.
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https://finance.ec.europa.eu/document/download/60d966f8-8f3a-4133-a852-de7d6978e387_en?filename=240719-capital-markets-union-indicators_en.pdf

belirtilmektedir. Hem finans sektorii icin hem de ortak hedefleri finanse etmek i¢in bu
girisimin 6nemli oldugu vurgulanmaktadir.

9 Eylul 2024’'te AMB eski Bagkan1 Mario Draghi tarafindan hazirlanan “Avrupa Rekabet
Giiciiniin Gelecegi” baslikli rapordaZ?¢ temel arglimanlardan biri olarak AB'nin teknoloji ve
sanayi alanlarinda rekabet giiclinli artirmasi gerektigi ifade edilmektedir. Avrupa’nin bu
yuzyilda biiylime oranlarinin diistiigiine ve Avrupa’da verimliligin diismesi sebebiyle
GSYH konusunda ABD ile arasindaki a¢igin biiyudiigiine deginilmektedir. Tek Pazar'in
uzun yillar boyunca par¢alanmis bir durumda oldugu, bunun da rekabet giictinii etkiledigi
ifade edilen raporda ¢ok biiyiiyen sirketlerin yurtdisina yoneldigi ve Avrupa’da sermaye
piyasalarinin gelisiminin engellendigine dikkat cekilmektedir. Raporun devaminda
Sermaye Piyasalar Birligi'nin AB’nin gelecegi i¢cin ne kadar 6nemli olduguna vurgu
yapilmakta ve sermaye piyasalarinin etkinligi arttiginda, yani Sermaye Piyasalar Birligi
tamamlandiginda 6zel finansman maliyetlerinin diismesi beklenmektedir. Raporda 6zel
sermayenin serbestce dolasmasi icin gliclii bir emeklilik ile desteklenen Sermaye
Piyasalar: Birligi’'nin insa edilmesi gerektigi belirtilmektedir.

Sermaye Piyasalar Birligi konusunda gerceklesen son gelismelerden biri ise AB’nin
gelecegi icin atilacak adimlardan bahsedilen 8 Kasim 2024 tarihli Budapeste
Deklarasyonu’dur.2’ Avrupa Siyasi Toplulugu Besinci Zirvesi sirasinda yapilan AB
Hiikkiimet ve Devlet Baskanlar1 Gayriresmi Toplantisi’'nda ilan edilen bu deklarasyon,
AB'nin giindeminde yer alan sorunlari ele almak ve ¢6ziim 6nerilerini tartismak icin
yayimlanmistir. Deklarasyonda Letta ve Draghi'nin hazirladigi raporlarda gecen
zorluklarin ve tavsiyelerin dikkate alindigindan bahsedilmistir. Liderlerin ekonomik
refahi ve rekabetciligi artirma hedefi oldugu vurgulanarak AB’nin gelecekte daha tiretken,
sturdirilebilir, verimli ve rekabet¢i olmasi icin ¢alisacaklarinin alti1 ¢izilmistir.
Deklarasyonun ikinci maddesinde liderlerin 2026 yilina kadar Tasarruflar ve Yatirimlar
Birligi'ni (Savings and Investments Union) olusturmak icin kararli adim atacaklari ve
Sermaye Piyasalar Birligi konusunda acil bir ilerleme kaydedecekleri vurgulanmaktadir.
Bu sekilde gercekten entegre olabilmis Avrupa sermaye piyasalarinin tiim vatandaslar ve
isletmeler ozellikle KOBI'ler ve start-up’lar icin erigilebilir hale gelecegi ifade
edilmektedir.

19 Kasim 2024’te Konsey Sermaye Piyasalari Birligi yolunda bir adim atarak 2012 yilinda
kabul edilen Avrupa Piyasalar1 Altyapis1 Tuzigi'ni (European Market Infrastructure

26 The future of European competitiveness Part A A competitiveness strategy for Europe, September 2024,
https://commission.europa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-be4c-

f152a8232961 en?filename=The%?20future%200f%20European%20competitiveness%20 %20A%20co
mpetitiveness%20strategy%?20for%20Europe.pdf

27 European Council Council of the European Union, “Budapest Declaration on the New European
Competitiveness Deal”, 8.11.2024, https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-
releases/2024/11/08/the-budapest-declaration/ Erisim Tarihi: 08.10.2024
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Regulation- EMIR) revize eden bazi kurallar1 kabul ettigini agikladi.28 Bu kurallar
araciligiyla AB’'nin stratejik 6zerkliginin artirilmasi ve mali istikrarinin korunmasi
hedeflenmektedir.

Sermaye Piyasalar Birligi Uzerine Tartismalar

2024 wyihinin ilk yarisinda Fransa Cumhurbaskani Emmanuel Macron ve Almanya
Basbakani Olaf Scholz'un, gerceklestirilen AB Devlet ve Hiikiimet Baskanlar Zirvelerinde
Sermaye Piyasalari Birligi'nde ilerleme saglamak icin istekli olduklari goriilmiistiir. Ancak
bazi iiyeler daha derin bir entegrasyona sicak bakmamaktadur. irlanda ve Liiksemburg gibi
merkezi denetime giivenmeyen veya ulusal finansal sektoriinii rekabetten korumak
isteyen lye llkeler Sermaye Piyasalar Birligi kapsaminda getirilecek baz1 diizenlemeleri
reddetmislerdir.2?

Fransa'nin onciiliigiinde Italya, Ispanya, Hollanda ve Polonya gibi AB icerisindeki
ekonomisi biiyiik olan tlkeler piyasalarin entegrasyonunu derinlestirmek ve denetimi
merkezilestirmek amaciyla Sermaye Piyasalar1 Birligi'ni destekleyen iilkeler olarak
karsimiza ¢ikmaktadirlar. Fransa hiikiimeti yesil doniisim ve savunma alanlarinda
Avrupa’'nin yatirim ihtiyacindan dolay1 Sermaye Piyasalar1 Birligi'nin faydali olacagini
savunmaktadir. Déonemin Estonya Basbakami ve halihazirdaki Dis Iliskiler ve Giivenlik
Politikas1 Yiiksek Temsilcisi Kaja Kallas 17-18 Nisan 2024’te gerceklesen AB Liderler
Zirvesi sirasinda agiklama yaparak kiiciik bir tlke olarak ¢ok rekabet avantajlari
olmadigini ancak ¢ok rekabetci bir vergi sistemleri oldugunu belirterek bu yoénde bir
karara karsi olduklarini aciklamistir. Almanya ise geleneksel olarak denetim sisteminin
merkezi olmasini istemese de Sermaye Piyasalar Birligi'ni desteklemektedir. 17-18 Nisan
2024’te gerceklesen AB Liderler Zirvesi'nde Liikksemburg, Avusturya, Bulgaristan, GKRY,
Cek Cumhuriyeti, irlanda, Hirvatistan, Malta, Baltik tilkeleri, Romanya ve Slovenya
olumsuz goriislerini paylasarak finans sektoériinde ek maliyet yaratacagini ve daha biiytiik
piyasalara avantaj saglayabilecegini belirtmislerdir. irlanda Basbakan1 Simon Harris bir
aciklama yaparak Sermaye Piyasalar1 Birligi'nin kiiciik tye iilkelerin ¢ikarlarina
uymadigini ifade etmistir.3°

Komisyon Sermaye Piyasalari Birligi alaninda diizenlemeler ve yasama teklifi calismalari
yaparak bu konuda 6ncii bir rol listlenmistir. Nitekim Ursula von der Leyen’'in 2024-2029

28 European Council Council of the European Union, “Capital markets union: Council adopts revamped rules
for EU clearing services”, 19.11.2024, https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-
releases/2024/11/19/capital-markets-union-council-adopts-revamped-rules-for-eu-clearing-services/
Erisim Tarihi: 21.10.2024

29 Johannes Lindner and Sebastian Mack, Capital Markets Union: Europe must stop beating around the bush,
Hertie School Jacques Delors Centre, 11.07.2024,
https://www.delorscentre.eu/en/publications/detail /publication/capital-markets-union Erisim Tarihi:
08.10.2024.

30 Paola Tamma, Henry Foy ve Alice Hancock, “Majority of EU states object to capital markets reform push”,
Financial Times, 18.04.2024, https://www.ft.com/content/6164fb0d-634f-444b-b7e5-069c590f24ca
Erisim Tarihi: 22.11.2024.
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dénemi i¢in yayimladigi Avrupa’nin Segimi: Siyasi Kilavuz Ilkeleri’nde3! Sermaye
Piyasalar Birligi'nden bahsedilmektedir. Sermaye Piyasalar Birligi'nin tamamlanmasiyla
470 milyar avro yatirim saglanacagi belirtilerek inovasyon ve ikiz dontisiim gibi alanlarda
elde edilmis tasarruflarin kullanilabileceginin alt1 ¢izilmistir.

AP, Komisyon gibi Sermaye Piyasalar Birligi'nin tamamlanmasini desteklemektedir. 2020
yilinda Sermaye Piyasalar1 Birligi alaninda bir rapor3? yayimlayan AP, bes adet alan
belirleyerek bu alanlarda eylem gerceklestirilmesi gerektigini vurgulamistir. Bu bes alan
uzun donemli ve sinir 6tesi yatirimin tesvik edilmesi, piyasa mimarisi, bireysel yatirimci
katilimi, finansal okuryazarlik, kiiresel piyasalarda rekabettir. AP’ye gore uzun dénemli
ve sinir Otesi yatirimi desteklemek ilk 6ncelik olmalidir. AP, iiye tilkelere sinir 6tesi yatirim
icin vergi engellerini azaltmak amaciyla ulusal vergi cercevelerini degistirmelerini tavsiye
etmistir. AP tek bir denetim merkezi olmasi gerektigini ve ulusal denetim otoriteleri ile is
birligi yapilmasi gerektigini ifade etmistir. AP finansal okuryazarlik konusunda eksiklik
oldugunu ve genis kapsaml bilgiye erisimin gerekli oldugunu eklemistir. Ayrica Sermaye
Piyasalar1 Birligi ekonomik egemenligin bir parcasi oldugu gibi avro kullanimini
desteklemektedir. Birlesik Krallik’in ayrilmasiyla kiiresel piyasalarda rekabetin daha
onemli bir hale geldigi bu raporda vurgulanmigtir.

AB’deki diger kurumlar da Sermaye Piyasalar Birligi alaninda destekleyici bir politika
izlemektedir. 16 Aralik 2021'de gergeklestirilen Avro Zirvesi'nde alinan kararlarda33 iyi
isleyen bir Sermaye Piyasalar Birligi'nin ve tamamlanmis Bankalar Birligi'nin istikrarh
finansal sistem icin 6énemli oldugu vurgulanmistir. Yesil ve dijital donilisiim, AB’nin
rekabetciligi ve gelecekteki refahi icin gerekli oldugu ifade edilmistir. 14 Mayis 2024’te
yapilan Eurogroup toplantisinin ardindan yapilan agiklamada mart ayinda kabul edilmis
olan yiiksek diizeyli yol haritasinin uygulanmaya baslandig1 ifade edilmistir.34 27 Haziran
2024’te gergeklestirilen AB Devlet ve Hiikiimet Baskanlar: Zirvesi'nde Sermaye Piyasalari

31 Ursula von der Leyen, EUROPE’'S CHOICE POLITICAL GUIDELINES FOR THE NEXT EUROPEAN

COMMISSION 2024-2029, 18.07.2024, https://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-
673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648 en?filename=Political%20Guidelines%202024-2029 EN.pdf Erisim Tarihi:

08.10.2024.
32 European Parliament, Further development of the Capital Markets Union (CMU): improving access to

capital market finance, in particular by SMEs, and further enabling retail investor participation, 08.10.2020,
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0266 EN.html Erisim Tarihi: 03.10.2024
33Euro Summit, Euro Summit meeting, 16.12.2021,
https://www.consilium.europa.eu/media/53576/20211216-euro-summit-statement-en.pdf Erisim Tarihi:
08.10.2024

34Eurogroup, Statement by the Eurogroup President on the follow-up to the Eurogroup agreement on the
future of the Capital Markets Union, 14.05.2024, https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-
releases/2024/05/14/eurogroup-president-statement-on-the-follow-up-to-the-eurogroup-agreement-
on-the-future-of-the-capital-markets-union/ Erisim Tarihi: 08.10.2024
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Birligi'ne deginilerek, Konsey’in ve Komisyonun yapilmasi planlanan diizenlemeleri ve
calismalari hizlandirmasi konusunda ¢agri yapilmistir.35

Avrupa Merkez Bankasi diger kurumlarla benzer sekilde Sermaye Piyasalar1 Birligi'ni
destekledigini belirten ac¢iklamalar yapmistir Nisan 2022'de yayimlanan raporda
Avrupa’nin COVID-19 salgininin ardindan yara alan ekonomisini diizeltmesi ve finansal
sektoriintin dayanikliligini artirmasi gerektigi ifade edilerek, Sermaye Piyasalari Birligi ve
Bankalar Birligi'nin bu konuda katki saglayacagina deginilmektedir.3¢ 7 Mart 2024’te AMB
Yonetim Konseyi tarafindan yapilan agiklamada bes gii¢lii neden gosterilerek Sermaye
Piyasalar1 Birligi'nin olusturulmasi konusunda destek verildigi belirtilmistir. Birincisi
tasarruf ve siirduriilebilir yatirim birliginin olusturulmasi gerekliligi olarak ifade
edilmistir. Ikincisi daha fazla yenilik¢i Avrupa firmasinin ortaya ¢ikmasinin ve
biiyiimesinin bir ihtiya¢ olmasidir ve bdylece verimliligin artmasi beklenmektedir.
Uciinciisii yerel soklar ortaya ciktign takdirde ve para politikas: yeterli olmadiginda
istikrara  katki  saglayabilmektir.  Doérdiinciisii  avronun uluslararast  roliini
giclendirmektir. Besincisi ise sermaye piyasalarinin entegre edilmesinin bankalarin
entegre edilmesine katki saglayacaginin beklenmesidir.3”

31 Ekim 2024’te Avrupa Merkez Bankas1 Baskani Christine Lagarde bir réportaj vererek
Sermaye Piyasalar1 Birligi ve Avrupa’nmin giincel ekonomik durumunu ele almistir.
Avrupa’'nin geride kaldigini vurgulayan Christine Lagarde, Mario Draghi tarafindan
yayimlanan Avrupa Rekabet Giicliniin Gelecegi Raporu’'na referans vererek ozellikle
teknoloji alaninda verimlilik acigin 6nemine vurgu yapmistir. Teknoloji sirketlerinin
Avrupa’da kurulmasini ve biilyiimesini tesvik etmeleri gerektigini belirtmistir. Isletmelere
saglanan 6zel finansman konusunda Sermaye Piyasalari Birligi'nin dnemli oldugunu
ancak bu alanda sinirh bir gelisme kaydedildigini ifade etmistir. Bir Pazardan Daha Fazlasi
ve Avrupa Rekabet Giiciiniin Gelecegi raporlarinin Avrupalilar i¢in bir uyar1 oldugunu
vurgulayarak egemenlikten bir miktar vazgecilmesi gerektigini belirtmistir. Ayn1 zamanda
tliim kurumlarin Sermaye Piyasalar1 Birligi'ne katilimi konusunda umutlu oldugunu
eklemistir.38

35European Council, European Council meeting, 27.06.2024,
https://www.consilium.europa.eu/media/ga3lblga/euco-conclusions-27062024-en.pdf Erisim Tarihi:
08.10.2024

36ECB Committee on Financial Integration, Financial Integration and Structure in the Euro Area, April 2022,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fie/ecb.fie202204~4c4f5f572f.en.pdf

37 European Central Bank, Statement by the ECB Governing Council on advancing the Capital Markets Union,
07.03.2024, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024 /html/ecb.pr240307~76c2ab2747.en.html
Erisim Tarihi: 08.10.2024.

38 European Central Bank, “Interview with Christine Lagarde, President of the ECB, conducted by Eric Albert,
Philippe Escande and Béatrice Madeline on 28 October 2024, 31.11.2024,
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2024 /html/ecb.in241031~b75e4399e8.en.html Erisim
Tarihi: 22.11.2024
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Mali Hizmetler Fash ve Tiirkiye

Mali hizmetler alanindaki AB miiktesebati bankacilik, sigortacilik, tamamlayic1 emeklilik,
yatirim hizmetleri ve menkul kiymet piyasalarinda faaliyet gosteren finansal kuruluslar
arasinda adil rekabet kosullarinin ve bu kurumlarin istikrarinin saglanmasini
amaglanmakta olup bu kuruluslarin yetkilendirilmesi, faaliyetleri ve denetlenmesine
iliskin diizenlemeleri icermektedir. Bu fasilda bankalar ve finansal gruplar, sigortacilik ve
mesleki emeklilik, mali piyasa altyapisi, menkul kiymet piyasalar1 ve yatirim hizmetleri
olmak iizere dort adet alan mevcuttur. Mali hizmetler politikasi ile AB, finansal sistemin
istikrarli olmasini ve tiiketicilerin ve yatirinmcilarin yeterli diizeyde korunmasini
saglamay1 amag¢lamaktadir. Bankacilik birligi ve Sermaye Piyasalar1 Birligi mali hizmetler
fasl kapsamina girmektedir.3°

Mali hizmetler faslinin miizakere siirecine bakildiginda 29-30 Mart 2006’da tanitici, 2-3
Mayis 2006’da ise ayrintili tarama toplantisi diizenlendigi, tarama sonu raporunun ise
Komisyon tarafindan 17 Nisan 2007 tarihinde hazirlandig1 goriilmektedir. Tarama sonu
raporuna gore Tiirkiye iyi durumdadir. Raporda, 6zellikle bankacilik ve sermaye piyasalari
ileri diizeyde uyumlu bulunurken, sigortacilik sektoériinde yapilmasi gerekenler oldugu
vurgulanmistir. Bu fasil, Ek Protokoliin tam olarak uygulanmasi sartina bagh olarak
Konsey Karari cercevesinde askiya alinan 8 fasildan biridir.40

Komisyon tarafindan hazirlanan 2023 Tiirkiye Raporu’ndaki*! Mali Hizmetler fash
incelendiginde Tirkiye’'nin bu alanda iyi diizeyde hazirlikli oldugu ifade edilmektedir.
Bankacilik sektoriiniin kalitesini korudugu belirtilerek mali sektor dizenleyici
cercevesinin seffafligin1 ve ongorilebilirligini artiracak adimlarin atilmasinin gerekli
oldugu belirtilmistir. Komisyona gore bozucu etkiye sahip makro ihtiyati ve duzenleyici
tedbirleri asamali olarak kaldirmasi ve varlik kalitesi incelemesinin seffafligini
iyilestirmesi o6nemlidir. Ayrica Tirkiye'nin banka yOnetisimi ve denetimini, Kkriz
yonetimini ve c¢oziimleme cercevesini daha da giliclendirmesi gereklidir. Ek olarak
Tirkiye’'nin Tirk sermaye piyasalarinin gelisimini ve bunlarin denetlenmesini
desteklemeye devam etmesi gerekmektedir.

2024 Tirkiye Raporu’'nda*? mali hizmetler kisminda Tiirkiye'nin iyi diizeyde hazirlikli
oldugu ve baz ilerlemeler kaydettigi belirtilmistir. Yikic1 makro ihtiyati ve diizenleyici
tedbirlerin gevsetilmeye baslandig1 ifade edilerek sermaye piyasalarinda ve bireysel
emeklilikte esneklik saglanmasi i¢in bazi adimlarin atildig1 vurgulanmistir. Siirdtirilebilir

39Turkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanlhigt AB Baskanligi, Fasil 9- Mali Hizmetler, 21.05.2024,
https://www.ab.gov.tr/fasil-9-mali-hizmetler 74.html Erisim Tarihi: 08.10.2024.

WAg.e.

“1European Commission, COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT Tiirkiye 2023 Report, SWD(2023)
696 final, 08.11.2023, https://neighbourhood-enlargement.ec.europa.eu/document/download/eb90aefd-
897b-43e9-8373-bf59¢c239217f en?filename=SWD 2023 696%20T%C3%BCrkiye%20report.pdf

42 European Commission, COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT Tiirkiye 2024 Report, SWD(2024)
696 final, 30.10.2024, https://neighbourhood-enlargement.ec.europa.eu/document/download/8010c4db-
6ef8-4c85-2a06-814408921c89 en?filename=T%C3%BCrkiye%20Report%202024.pdf
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ve dijital finansin tesvik edilmesi konusunda bazi adimlarin atildi§inin alt1 cizilmistir.
Sermaye piyasalar1 ve finansal piyasalarin altyapilar1 ile alakali konularda AB
miiktesebatina uyum ¢abalarinin devam etmesi gerektigi Komisyon tarafindan tavsiye
edilmistir.

SONUC

Sermayenin Avrupa’da serbestce dolasmasi Roma Antlasmasi’'nda bir kural olarak ortaya
koyulan dort serbestiden bir tanesidir. Ancak uzun bir zaman boyunca tam olarak
uygulamaya konulamamistir.

Finansal sistemin degismesi, ekonomik krizler, yatirnma olan ihtiyacin artmasi 2015
yilinda Komisyonu bu konuda adim atmaya yoneltmistir. Komisyon eylem planlar1 ve
yasama teklifleri ile bu siireci hizlandirmaya ¢alismistir. Sermaye Piyasalari Birligi projesi
ilk kez ortaya atildiginda Londra merkezli olmasi planlanmistir43 2019 yilinda
tamamlanacagl ongoriillen Sermaye Piyasalarnn Birligi Birlesik Krallik'in ayrilmasinin
ardindan sekteye ugramistir.

Sermaye Piyasalari Birligi lizerine yapilan ¢alismalarin ¢ogunda proje hakkinda benzer
elestiriler yapilmistir Sermaye Piyasalar1 Birligi'ni olusturmak i¢in bir¢ok hukuki ve
politik adim atildig1 ancak bunlarin uygulamada eksik kaldig1 goriisi hakimdir. Ancak
2024 yilinda projenin tekrar canlandirilmaya calisildigr goriilmektedir. Yeni bir ytliksek
diizeyli yol haritasi olusturulmus ve yapilmasi planlanan adimlar planlanan tarihlerde
atilmaktadir.

Son dénemde gerceklesen AMB Baskani Christine Lagarde’nin agiklamalari ve Budapeste
Deklarasyonu gibi gelismeler Sermaye Piyasalar1 Birligi konusundaki gelismelerin
hizlanacagina isaret etmektedir. Gergeklestirildigi takdirde bunun olumlu etkisiyle
Tasarruflar ve Yatirimlar Birligi ile Bankalar Birligi'nin kurulmasi konusunda tesvik edici
olacaktir. Nitekim ekonomik ve parasal alanda bu derinlesmenin Avrupa’nin daha fazla
yatirim almasina ve ekonomisinin gelismesine katki saglamasi beklenmektedir.

Komisyonun hazirladig1 son iki Tiirkiye Raporu’nda mali hizmetler faslinda itilkemizin
AB’ye uyumu konusunda olumlu bir goriis oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye'nin
bu alanda katilim siirecinde AB miiktesebatina uyumda ¢ok zorlanmayacag1 ortadadir.
Ancak bu siire¢ icerisinde AB ekonomisinde meydana gelen bu gelismelerin yakindan
izlenmesi gerekmektedir. Tiirkiye'nin makroekonomik istikrar1 yakalamasi ve ekonomi
yonetisimini seffaflik, etkinlik ve katilimcilik gibi ilkeler dogrultusunda planlamasi 6nem
tasimaktadir.

43Nicolas Véron, Europe's capital markets union: Make it or break it, Peterson Institute for International
Economics, 22.03.2024, https://www.piie.com /blogs/realtime-economics/2024 /europes-capital-markets-
union-make-it-or-break-it Erisim Tarihi: 08.10.2024
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