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Avrupa Birliği’nin (AB) uzun dönemli hedeflerinden birisi de finansal hizmetler alanında tek pazar yaratmaktır. İlk kez 1985 tarihli Beyaz Kitap’ta
 AB’nin tek pazara geçiş vizyonu açıklanmıştır. O tarihten itibaren AB finansal hizmetler tek pazarının oluşturulmasına yönelik önemli aşamalar kaydedilmişse de en önemli gelişmeler 2000 yılından itibaren gerçekleşmiştir.

AB üyesi ülkelerin devlet ve hükümet başkanlarının katılımıyla 2000 yılı Mart ayında Lizbon’da yapılan toplantıda AB’de finansal hizmetlerin ve sermaye piyasasının entegrasyonu konusunda önemli bir adım atılmıştır. Buna göre; hem yatırımcılar hem de borçlananlar için daha rekabetçi ve  gelişmiş ürünlerin sunulduğu piyasalarda daha iyi koşullar sağlamak üzere derinliği ve likiditesi olan sermaye piyasalarının oluşturulması hedeflenmiştir. Finansal hizmetlerde tek pazara geçişin tüm sektörlerdeki ekonomik büyümede katalizör rolü oynaması, üretimi artırması ve daha düşük maliyetle daha yüksek kalitede finansal ürünlerin tüketiciye ve işletmelere sunulması öngörülmüştür. 

Lizbon toplantısında öngörülen hedeflere uygun olarak finansal hizmetlerde tek pazarının oluşturulması yönündeki politik kararlılık çerçevesinde 2005 yılına kadar AB tarafından finansal sektörde yapılması planlanan düzenlemeler büyük ölçüde takvime uygun olarak tamamlanmaktadır. Ancak tek pazara geçiş sürecinin en önemli adımını yapılan düzenlemelerin AB üyesi ülkelerde etkin olarak uygulanması ve finansal piyasalardaki gelişmelere göre ilave önlemlerin alınması oluşturacaktır.

          Aşağıda yer alan çalışmada AB’nin finansal hizmetler tek pazarına geçiş sürecine ilişkin temel politika ve yaklaşımları çerçevesinde kaydettiği ilerlemeler aktarılmakta ve bugün gelinen noktadaki değerlendirmelere yer verilmektedir.

1. Finansal Hizmetler Eylem Planı 
Avrupa Komisyonu  tarafından 11 Mayıs 1999’da Finansal Hizmetler Eylem Planı (Financial Services Action Plan - FSAP)
 kabul edilmiştir. FSAP, finansal hizmetlerde tek pazara geçiş için yasal mevzuatta yapılması planlanan değişiklikleri ve diğer öncelikli konularda atılacak adımları  bir zaman çizelgesine bağlayan bir dizi önlemler paketidir (Avrupa Komisyonu, 1999). 

            Avrupa  Komisyonu tarafından FSAP’de üç temel stratejik hedef; 1) toptancı finansal hizmetlerde AB tek pazarı, 2) açık ve güvenli perakendeci finansal hizmetler piyasası, 3) mevcut koşullara göre en gelişmiş ihtiyati kurallar ve denetim standartlarının uygulanması olarak benimsenmiştir. FSAP’de bu stratejik hedefler başlığı altında 42 adet yasal düzenleme ve önlem sıralanmıştır.

          FSAP’de finansal hizmetler alanında tek pazarın oluşumuna yönelik engellerin kaldırılması ve  mevzuattaki mevcut boşlukların giderilmesine yönelik önlemlerin 2005 yılı sonuna kadar tamamlanması ve 2006 yılında tamamen entegre olmuş bir AB finansal hizmetler sektörünün oluşturulması planlanmıştır.

          FSAP çerçevesinde menkul kıymet piyasalarındaki düzenlemelerle ilgili olarak, A. Lamfalussy başkanlığındaki Komite, (The Committee of Wisemen) Ecofin Konseyi (The Council for Economic and Financial Affairs)
 tarafından 17 Temmuz 2000 tarihinde kurulmuştur. Komite, AB’de menkul kıymet piyasalarıyla ilgili düzenlemelerin uygulanması için piyasaların mevcut koşullarının incelenmesi ve piyasa gelişmelerine uygun düzenleyici mekanizmaların değerlendirilmesi konusunda yetkilendirilmiş ve bir rapor hazırlamıştır. Lamfalussy raporunda FSAP çerçevesindeki düzenlemeler ve uygulamalara yönelik tartışmalar yer almıştır (Committee of Wise Men, 2001).

          Raporda, Komite’nin piyasalarda uyumun ve günlük uygulamalarda işbirliğinin sağlanmasına yönelik önlemler kapsamında, AB’nin global piyasalarda rekabetçi kalabilmesi için düzenlemelere ilişkin prosedürün daha hızlı ve daha esnek olması gerektiği belirtilerek,  düzenleyici reformlar için dört aşamalı bir yaklaşım  ve ayrıca iki ayrı komitenin kurulması önerilmiştir. Düzenlemeler için öngörülen dört aşamalı yaklaşım; i) çerçeve prensiplerin oluşturulması (yönetmelik ve direktifler), ii) uygulamaya yönelik teknik önlemlerin alınması, iii) denetim otoritelerinin işbirliği ve iv) yasal uygulamanın sağlanması olarak belirtilmiştir. Rapora uygun olarak, Avrupa Menkul Kıymetler Komitesi (European Securities Committee) ve Avrupa Menkul Kıymetler Düzenleme Komitesi (The Committee of European Securities Regulators) kurulmuştur.

          Lamfalussy raporunda finansal hizmetlerde bütünleşme modeli etkin ve uygun düzenleme ve denetime dayanmaktadır. Raporda tek pazara geçiş için başlangıçta belirlenen en önemli yapısal altyapı ihtiyacı olarak ulusal menkul kıymet takası ve ödeme sistemleri arasındaki etkileşimin iyileştirilmesi ile hile ve kara paranın aklanmasının önlenmesine ilişkin uygun mekanizmaların oluşturulması öngörülmüştür. Finansal hizmetlerde tek pazar ve artan şekilde globalleşen sermaye piyasaları aynı zamanda hem AB hem de global düzeyde etkin ihtiyati gözetim, denetim ve düzenlemeyi gerekli kılmaktadır. Bunun için de denetim ve düzenleme otoriteleri arasında yakın işbirliğine ihtiyaç duyulmuştur.

            Diğer yandan Ekonomik ve Finansal Komite’nin 2000 tarihli raporunda (Brouwer Report) bankacılık alanındaki  kurumsal düzenlemelerin AB’de finansal istikrar için tutarlı ve uyumlu bir yapıda olduğu gereğiyle kurumsal değişiklik yapılmasına ihtiyaç olmadığı ancak gözetim ve denetim otoriteleri ile merkez bankaları arasında yakın işbirliği ve bilgi alış-verişinin güçlendirilmesi öngörülmüştür (Ekonomik ve Finansal Komite, 2000).

          Buna karşın ECOFİN Nisan 2002 tarihli Oviedo toplantısında AB’de finansal istikrarın korunmasında yeni önlem ve düzenlemelere ihtiyaç olabileceği tartışmasını gündeme getirmiş ve Lamfalussy yaklaşımının bankacılık ve sigortacılık sektörlerine uygulanması konusunda bir rapor talep etmiştir. Ekonomik ve Finansal Komite tarafından hazırlanan 2002 tarihli raporda, bankacılık, sigortacılık ve finansal büyük mali ortaklıklar için iki ayrı komite kurulması önerilmiştir. Bu çerçevede önceden kurulmuş olan Bankacılık Danışma Komitesi ve Sigortacılık Komitesi yeniden yapılandırılmıştır. Finansal büyük mali ortaklıklar için ayrı bir komite oluşturulmamış, ancak Avrupa Merkez Bankası ve Avrupa Merkez Bankaları Sistemi-Bankacılık Denetim Komitesi’nin  çalışmalara gözlemci olarak katılması öngörülmüştür. ECOFİN Lamfalussy yaklaşımının tüm sektörlere uygulanmasını benimsemiştir.




 Lamfalussy raporunda tek pazardan beklenen faydalar aşağıda sıralanmaktadır:

1. FSAP finansal istikrar ve piyasaların entegrasyonu için gerekli koruyucu önlemleri güçlendirecektir. Bu bağlamda; FSAP piyasaların kötü kullanımının önlenmesine ilişkin politikaların oluşturulması için etkin bir çerçeve oluşturulmasını amaçlamaktadır. Ayrıca, FSAP doğru, tarafsız ve karşılaştırılabilir bilginin AB içinde kamuoyuna açıklanmasına olanak verecektir.

2. Düzenlemeler alanındaki işbirliği finansal hizmetlerde tek pazarın getireceği potansiyel faydaları garanti altına almanın en iyi yoludur. Çünkü, FSAP  finansal alanda yasal düzenlemelerin uygulanmasını ve uyulmasını sağlayacak bir çerçeve çizmiştir. Bu çerçeve otoriteler arasındaki yakın işbirliğine bağlıdır.

3. Genişleme; finansal hizmetlerde tek pazarın coğrafik olarak genişlemesi ekonomik faydaları artıracaktır. Yeni katılımcı ülkelerin hızlı büyüme döneminde finansman ihtiyaçları fazla olacaktır. Bu piyasaların düzgün ve yumuşak geçişle  AB mevzuatına içine alınması gerekmektedir. Bu piyasalarda kuralların etkin olarak uygulanması ve uyulması  en önemli koşuldur.

4. Finansal entegrasyonun getireceği faydalar için beklentiler hem tüketiciler hem de şirketler kesiminde devam edecektir. Bu faydalar; yüksek büyüme potansiyeli, istihdam artışı ve finansal piyasalardaki dalgalanmaların yumuşak biçimde kırılmasıdır.

            Raporda FSAP düzenlemelerinin finansal hizmetler alanında etkin bir tek pazar oluşturulmasına katkısının esas olarak FSAP önlemlerinin üye devletler bazında zamanında ve doğru olarak tamamlanmasına, ulusal denetim uygulamalarının birbiriyle yakınlaşmasına ve düzenlemelerin etkin olarak yürürlüğe konulmasına bağlı olacağı belirtilmektedir.

           2. FSAP’nin Stratejileri

           Önceki bölümde belirtilen üç temel strateji altında toplanan FSAP önlemlerinin bir bölümü AB düzenlemeleri (yönetmelik ve direktifler) şeklinde olup, üye ülkelerin kendi mevzuatlarına aktarılarak uygulamaya geçilecektir. Bu düzenlemelerin bir kısmı mevcut AB düzenlemelerinde değişiklik yapılmasını öngörmekte, bir kısmı ise yeni düzenleme teklifleridir. FSAP’de ele alınan önlemlerin diğer bir bölümü ise, FSAP kabul edildiği tarihte tartışmaya açılmış olan konular ile daha  sonradan piyasa gelişmelerine bağlı olarak FSAP kapsamına alınmış konulardan oluşmaktadır.

          i) Toptancı finansal hizmetlerde AB tek pazarı:

          FSAP’nin ilk stratejik amacı menkul kıymet ve türev ürün piyasalarının entegrasyonuna yönelik yasal çerçevenin oluşturulmasıdır. Etkin ve entegre sermaye piyasası için alınacak temel önlemler ise sırasıyla şu başlıklar altında toplanmıştır:

1. Menkul kıymet ve türev piyasalarının bütünleşmesi için hukuki çerçevenin düzenlenmesi,

2. AB  esasına dayalı sermaye artırımı,

3. Listeye alınan şirketler için tek mali bilanço setinin hazırlanması,

4. Menkul kıymetlerin mutabakatında sistemik riskin kontrol edilmesi,

5.  Sınır-ötesi yeniden yapılanmada  güvenli ve şeffaf ortamın sağlanması,

6. Yatırımcılar için tek pazarın oluşturulması,

7. Emeklilik fonları için tek pazara yönelik yasal çerçevenin oluşturulması,

8. Sınır ötesi teminatların  kabulü ve kanun yoluyla uygulanabilirliğinin sağlanması,

9. Karşılaştırılabilir, şeffaf ve güvenilir finansal bilgilerin sağlanması ve paylaşımı,

10. Sınır ötesi yapılanmalarda (birleşme satın alma vb.) güvenilir ve şeffaf kuralların temel alınması.
          Toptancı finansal hizmetlerde AB tek pazarı hedefine yönelik yukarıda ifade edilen koşulların sağlanması yönünde atılacak adımlar neticesindeki beklentiler Komisyon tarafından şöyle belirtilmektedir; 

· Kurumsal menkul kıymet ihraççılarının AB alanında sermayelerinin büyümesi,

· Yatırımcılar ve aracı kuruluşların tek bir noktadan piyasalara erişiminin sağlanması,

· Yatırım hizmetlerinin hukuki ve idari ya da uygulamadan kaynaklan engeller olmaksızın sınır ötesi hizmet vermeleri,

· Aktif yöneticilerinin etkin ve bütünleşmiş yasal çerçevede fonları en verimli biçimde değerlendirmeleri,

· Ortak yasal ve düzenleyici çerçeve ile karşı taraf risklerinden korunma sağlanması. 

          ii) Açık ve güvenli perakendeci finansal hizmetler:

          AB finansal hizmetler piyasasında temel değişikliğin odak noktası toptancı finansal hizmetler olmakla birlikte perakendeci finansal hizmetler alanında da önemli bir uyum süreci öngörülmüştür. Temel hedef, perakende finansal hizmetlerin sınır ötesi sunumuna yönelik mevcut engellerin kaldırılarak tüketici tercihlerine dayalı piyasaların oluşturulması ve yüksek düzeyde tüketicinin korunmasının sağlanmasıdır. 

Bu çerçevede AB perakendeci finansal hizmetler piyasasında ortak kuralların uygulanması ve tüketicinin (müşterinin) korunması yönündeki düzenlemelerde uyum sağlanması öngörülmüştür. Perakendeci finansal hizmetler alanında AB kurumları ve diğer ilgili tüm taraflarca FSAP çerçevesinde öngörülen düzenlemelere ilişkin olarak yapılması hedeflenenler;

1. Tek pazarda aktif katılımlarının sağlanması için tüketicilere ihtiyaçları olan bilgileri ve güvenlik mekanizmalarını (açıkça tanımlanmış haklar, etkin uyuşmazlık çözümleri gibi) sağlamak,

2. Hizmetlerin sınır ötesi sunumunda engel teşkil eden tüketici ve işletmelere yönelik uyum sağlanmamış kuralların tanımlanması,

3. Tek perakendeci hizmetler piyasasında hile ile mücadelede etkin güvenlik mekanizmalarının geliştirilmesi,

4. Yeni dağıtım kanallarının ve teknolojilerin AB bazında işlerliğine ilişkin yasal koşulların oluşturulması,

5. Maliyet etkin ve güvenli ödeme sistemlerinin teşvik edilmesi, 

olarak belirlenmiştir.

          iii) İhtiyati kurallar ve denetim:

          Finansal hizmetlerde tek pazar ve artan şekilde globalleşen sermaye piyasaları aynı zamanda hem AB hem de global düzeyde etkin ihtiyati gözetim, denetim ve düzenlemeyi gerekli kılmaktadır. Bunun için de denetim ve düzenleme otoriteleri arasında yakın işbirliğine ihtiyaç duyulmuştur. Bu alanla beklenen ilerlemenin sağlanması için öngörülen önlemler ise şöyle belirlenmiştir:

1. AB ihtiyati düzenlemelerinde finansal alanda yeni hizmet çeşitleri ya da globalleşmeye bağlı olarak ortaya çıkabilecek eksiklik ve aksaklıkların giderilmesi,

2. AB bankacılık sektörünün artan rekabet koşullarından kaynaklanan baskıları başarıyla yönetilebilmesi için  etkin ve sağlam standartların oluşturulması,

3. AB gözetim ve denetim yapılarının geliştirilmesi ve güçlendirilmesi ve böylece değişen piyasa koşulları ve globalizasyon sürecinde istikrar ve güvenin korunması,

4. Finansal holdingleri de kapsamak üzere yüksek düzeyde denetim kuralları ve düzenlemelere ilişkin global standartların oluşturulmasında AB’nin temel rolü üstlenmesi.

          iv) AB finansal hizmetler tek pazarının oluşumu için genel koşullar:

          Etkin AB finansal hizmetler tek pazarının oluşturulmasında üzerinde çalışılan diğer iki konu ise; i) vergi uygulamalarındaki farklılıkların tanımlanması, ii) etkin ve şeffaf kurumsal yönetişim kurallarının oluşturulmasıdır.

          Komisyon vergi uygulamalarındaki farklılıklar ve aksaklıklar giderilmeden finansal hizmetlerde tek pazarın etkin olarak işlemesinin teknik ve politik yönden zorlayıcı olacağını düşünmekte, bu nedenle iki sürecin birbirine paralel olarak ilerlemesini hedeflemektedir. Bu amaçla FSAP çerçevesinde tasarruflar üzerinden sınır ötesi işlemlerden sağlanan gelirlerin asgari düzeyde etkin biçimde vergilendirilmesi (Directive on minimum effective taxation of cross-border income from savings), işletmelerin vergilendirilmesine ilişkin kurallar (Code of Conduct on Business Taxation) ile ek fonların yönetimine ilişkin vergi düzenlemelerinin koordinasyonu hakkında düzenlemeler hazırlamıştır.

          Diğer yandan tek pazarda kurumsal yönetişim alanındaki farklı uygulamalardan kaynaklanacak gereksiz muğlâklıkların giderilmesi amacıyla AB’de Şirketler Kanunu tekrar ele alınarak, kurumsal yönetimin geliştirilmesini içeren bir dizi değişiklik üzerinde çalışmaktadır. Avrupa Bakanlar Konseyi bu çalışmaları Şirketler Hukuku Uzmanları Çalışma Grubu ile (High Level Group of Company Law Experts) sürdürmektedir. ABD’de kabul edilen Sarbanes-Oxley Kanunu ile getirilen düzenlemeleri de göz önünde bulundurarak çalışmalarını sürdüren söz konusu Grup, en son 4 Kasım 2002 tarihinde “Avrupa’da Şirket Kanunu için Modern Düzenleyici Çerçeve Hakkında” (Report of the High Level Group of Company Law Experts on Modern Regulatory Framework For Company Law in Europe) bir rapor hazırlayarak Avrupa Komisyonu'na sunmuştur. Avrupa Komisyonu söz konusu rapora cevaben Aralık 2003 tarihinde “Eylem Planı”nı (Action Plan) açıklamıştır. Eylem Planında Avrupa şirketler kanunu ve kurumsal yönetim konusunda neden revizyon yapılma gereksinimi duyulduğu açıklanmaktadır. Plan’da bu alanda Avrupa Birliği’nde gelecekte gerçekleştirilecek eylemlere ilişkin temel politika hedefleri açıklanmakta, kısa (2003-2005), orta (2006-2008) ve uzun dönem (2009 ve sonrası) hedefler yer almaktadır.

          3. AB’de Finansal Entegrasyonunun Sağlayacağı Ekonomik Faydalar 

          AB’de finansal hizmetler tek pazarının sağlayacağı ekonomik faydalar Kasım 2000 tarihli Lamfalussy raporunda belirtilmiştir. Rapora göre;

1. Menkul kıymetler için tek bir pazarın olması ve piyasa erişiminin artırılması  gelecek on yıl içinde AB’nin GSYH’da yüzde 1,1’lik bir artış sağlayacaktır.

2. Takas ve ödeme sistemleri için tek bir altyapının oluşturulmasının maliyetleri yüzde 42-52 oranında azaltacağı tahmin edilmektedir.

3. Perakendeci finansal piyasaların entegrasyonu AB’nin GSMH’nın yüzde 0,7’si oranında faiz oranlarında potansiyel kazanç sağlayacaktır.

4. Sınır-ötesi kredi transferlerinde maliyetler etkin hale gelecektir.

5. Operasyonel maliyetler azalacaktır.

6. AB bankalarının etkinliği ve verimliğindeki bozulmanın giderilmesi GSMH’nın yüzde 1,4-1,6’sı oranında getiri sağlayacaktır. 

7. AB’de finansal hizmetler alanında gerçekleştirilecek olan entegrasyon aynı zamanda finansal kurumların rekabet düzeyini artıracaktır.

Raporda ayrıca bu kazanımların gerçekleşmesinin FSAP’nin zamanında tamamlanmasına bağlı olduğu belirtilmiştir.
          4. FSAP’de Kaydedilen İlerlemeler ve Sürdürülen Çalışmalar

          Avrupa Komisyonu yetkili Komitelerin çalışmaları çerçevesinde FSAP’deki gelişmeleri sunan düzenli raporlar hazırlamaktadır. Komisyon’un Kasım 2003 tarihli dokuzuncu raporuna göre FSAP çerçevesinde öngörülen takvimde 42 orijinal önlem arasından 37’si sonuçlandırılmış olup program öngörülen zaman çizelgesine göre ilerlemektedir. Seçilmiş FSAP önlemleri kapsamında sonuçlandırılan düzenlemeler ve halihazırda Komisyon takviminde olan düzenlemeler Kutu1’de sunulmaktadır. (Ek 1).

            FSAP kapsamındaki düzenlemeler AB düzenlemesi olarak kabul edilmekle birlikte birçoğu üye ülke mevzuatlarına henüz aktarılmamıştır. Bunun dışında halihazırda üzerinde çalışılmakta olan konular bulunmaktadır. Bu çerçevede yatırım hizmetleri ve şeffaflık alanındaki Direktiflerle ilgili çalışmaların zaman çizelgesinde daha ileri gecikmelere yol
 açmadan tamamlanması beklenmektedir. Diğer yandan perakendeci bankacılık alanında dikkatlice belirlenmiş hedefler doğrultusunda yasal düzenlemelerin yapılması ulusal pazarların açılmasında önem taşımaktadır. Çünkü perakendeci finansal hizmetlerin sunumunun sınırlı olmasının nedeni tüketici talebinin yeterli olmayışı değil yabancı bankaların pazara girişlerine yönelik engellerden kaynaklanmaktadır.

Kutu 1: FSAP Düzenlemeleri *

Menkul kıymet ihracı ve alım-satımı

· Düzenlenmiş ve düzenlenmemiş piyasalarda içeriden bilgi verilmesi ve piyasa manipülasyonunun önlenmesine dair kuralların harmonizasyonu hakkında Ocak 2003 tarihli Piyasanın Kötüye Kullanımı hakkında Direktif (Directive on market abuse) Ekim 2004’de uygulamaya geçecektir.

· 15 Temmuz 2003’de değiştirilen Prospektüs Direktifi şirket ve borç menkul kıymeti ihraç edenler için tek pasaport sağlamak üzere düzenlenmiş olup, bir ülkede ihraç edilen menkul kıymetler tüm AB üyesi ülkelerde satılabilecektir. Uygulamaya Mayıs 2005’de geçilmesi hedeflenmektedir.

· Komisyon tarafından Kasım 2002 hazırlanan ve menkul kıymet şirketleri ve piyasalarının işleyişine dair Yatırım Hizmetleri Direktifi önerisi 1993 tarihli Direktifin yerini alacaktır. Direktifin 2004 yılı ortasında uygulanması hedeflenmektedir.

· Şeffaflık Direktifi Mart 2003’de önerilmiş olup, menkul kıymet ihraç edenlerin kamuoyuna bilgi verme yükümlülüklerini düzenlemektedir.  2004 yılının ilk çeyreğinde kabul edilmesi beklenmektedir.

Menkul kıymet mutabakatı

· Ödeme ve menkul kıymet mutabakat sistemlerindeki sistemik risklerin azaltılmasını amaçlayan Mayıs 1998 tarihli Mutabakatı Sonlandırma Direktifi (Settlement Finality Directive) Aralık 1999’da FSAP kapsamında uygulanmıştır.

· Sınır ötesi teminat karşılığı işlemlerinin kanunen uygulanması ve geçerliliğine ilişkin Haziran 2002 tarihli Teminat Direktifinin (Colleteral Directive) mevzuata aktarılma tarihi Aralık 2003’dür.

Muhasebe

· Eylül 2001’de kabul edilen Şirket Hukuku Direktiflerinde (4th and 7th Company Law Directives) adil değer (fair value) muhasebe standardı değişikliğinin mevzuata aktarılma tarihi Ocak 2004’dür.

· Avrupa Parlamentosu ve Konseyi’nin her mali yıl için AB’de listelenmiş şirketlere uygulanacak olan Uluslararası Muhasebe Standartlarına (Regulation of International Accounting Standarts) ilişkin 19 Temmuz 2002 tarihli düzenleme 1 Ocak 2005’ten itibaren uygulamaya geçecektir.

· Şirket Hukuku Direktiflerinde değişiklik yapan ve Mayıs 2003’te kabul edilen Muhasebe Modernizasyon Direktifi (Accounting Modernization Directive) ile şirketler, bankalar, diğer finans kuruluşları ve sigorta şirketlerin yıllık konsolide hesaplarına ilişkin Direktiflerde değişiklik yapan  düzenlemeler 2005’te uygulamaya geçecektir.

Şirket yeniden yapılandırması

· AB’deki şirketlerin  bir Avrupa sözleşmesi altında kurulmasına olanak veren, dolayısıyla farklı ülkelerde ticari kayıt yaptırmaları gereğini ortadan kaldıran Avrupa Şirket Yönetmeliği (European Company Statute) hakkında 8 Ekim 2001’de kabul edilen düzenleme 8 Ekim 2004’te ülke mevzuatlarına aktarılmış olmalıdır. 

· Ekim 2002’de önerilen Devralma Teklifleri Direktifi (Takeover Bids Directive) önerisi üzerinde anlaşma sağlanırsa devralmalar için ulusal onaylarda asgari düzeyde standartların uygulanması kabul edilecektir. 

· Komisyonun 10 ve 14 numaralı Şirket Hukuku Direktifleri  için çalışma sürmektedir.

Sigortacılık

· Üçüncü ülkeler ile bilgi alışverişine izin veren Sigorta Aracıları Direktifi ile Yatırım Hizmetleri Direktiflerinde değişiklik yapan 7 Kasım 2000’de kabul edilmiştir. Direktifler 17 Kasım 2002’de uygulamaya geçmiştir.

(FSAP Düzenlemeleri  devamı)

· Hayat ve hayat-dışı sigorta aracıları için güncellenmiş sermaye yeterlilik standartları hakkındaki Direktifler kabul edilmiş olup, Komisyonun sigorta sermaye yeterliği 2. çerçeve düzenlemesi ile Sigorta Güvence Fonu ile ilgili çalışmalar  sürmektedir. 

· Sigorta ürünleri satan aracı kurum ve ‘broker’ların yetki alması, sermaye yapıları ve düzenlenmelerine ilişkin Aralık 2002 tarihli Sigorta Aracılık Direktifi Ocak 2005’de uygulamaya geçecektir.

· AB reasürans denetimi çerçevesini uyumlaştıran Komisyon önerisi üzerinde çalışılmaktadır.
Uzun vadeli tasarruflar

· Ocak 2002 tarihli iki UCITS direktifi ile önceki direktiflerde değişiklik yapılmıştır. Uygulanma tarihi Şubat 2004’dür.

· Eylül 2002 tarihli Uzak Piyasalar Direktifi yüz yüze satılmaması halinde perakende finansal ürünlerin  satışına ilişkin koşulları belirlemektedir. Ekim 2004’te uygulamaya geçilecektir. 

· Mayıs 2003 tarihli Emeklilik Fonları AB’de emeklilik fonlarının işleyişini düzenlemektedir. Uygulamaya geçiş tarihi Ağustos 2005’tir.

Perakende ödemeler

· Komisyon iç pazarda ödemelerin yapılmasına dair bir AB düzenlemesi yayımlamayı ummaktadır. Mevcut düzenlemelerin yerini alması öngörülen düzenleme önerisi hazırlanmıştır. 

Elektronik para
· Eylül 2000 tarihli E-Para Direktifi elektronik para tanımını getirmekte ve e-para kuruluşlarını düzenlemektedir. Düzenlemenin iç mevzuata aktarılma tarihi Nisan 2002’dir.

· Haziran 2000 tarihli Elektronik Ticaret Direktifi, finansal hizmetleri de kapsamak üzere AB’nde e-ticaretin yasal altyapısını düzenlemektedir. Ocak 2002 tarihinde uygulanması öngörülmüştür. 

Karaparanın aklanmasının önlenmesi

· Aralık 2001 tarihli  II. Karaparanın Aklanmasının Önlenmesi  Direktifi şüpheli işlemlerin raporlanmasını zorunlu hale getiren düzenleme aynı zamanda Direktife konu kuruluşlara ilaveler yaparak kapsamı genişletmiştir. 

· III. Karaparanın Aklanmasının Önlenmesi  Direktifi önerisinin 2004 sonuna kadar yapılması planlanmaktadır.

Finansal denetim

· Aralık 2002 tarihli Finansal Mali Ortaklıklar Direktifi Ağustos 2004’de uygulanacaktır.
· Basel II Düzenlemesine paralel olarak Risk Bazlı Sermaye Yeterliliği Direktifi üzerinde çalışılmaktadır. Basel II tüm uluslararası faaliyet gösteren  bankaları kapsarken AB düzenlemesi tüm bankalar ile yatırım şirketlerini kapsayacaktır.
Kurumsal  tasfiye

· Mart 2001 tarihli Sigorta Şirketlerinin Tasfiyesi Hakkında Direktif AB’de sigorta şirketleri tasfiyesi ve yeniden yapılandırılmasına  ilişkin ortak kuralların tanınmasını getirmektedir. İç mevzuata aktarılma tarihi Nisan 2003’dür.

· Nisan 2001 tarihli Banka Tasfiyesi Direktifi AB içinde bankaların tek bir şirket olarak tasfiyesi ve yeniden yapılandırılması kurallarını getirmektedir. İç mevzuata aktarılma tarihi 5 Mayıs 2004’dür.

Tasarruf gelirlerinin vergilendirilmesi
· 3 Haziran 2003’de kabul edilen Tasarruf Gelirlerinin Vergilendirilmesi Direktifi  AB içinde bireylerin vergi kaçırma teşebbüslerinin önlenmesi için düzenlenmiştir. Üye ülkeler arasında yerleşik olmayanların faiz gelirleri ile ilgili bilgi alışverişine ya da söz konusu verginin kaynağında ödenmesine imkan veren düzenleme Ocak 2004’de mevzuata aktarılacak, Ocak 2005’ten sonra uygulanacaktır.   
   Kaynak: FSA, The EU Financial Services Ation Plan A Guide, Temmuz 2003.

* Avrupa Komisyonu Finansal Hizmetler Eylem Planı İlerleme Raporlarından güncellenmiştir. (www.europe.eu).

            AB düzenlemelerin temel taşlarını oluşturan ve halihazırda sürdürülen önemli çalışmalardan bazıları şöyledir:

            Basel II: Yeni Basel II sermaye düzenlemesi çalışmalarının 2004 ortalarında tamamlanmasını takiben AB sermaye yeterliliği direktifinin önerilmesi öngörülmektedir. Bu sürecin 2006 yılı sonunda Basel II düzenlemesine paralel olarak direktifin uygulamaya geçirilmesi için hazırlıkları tamamlamak üzere yeterli zaman kazanılmasına imkan vereceği düşünülmektedir. Getireceği ekonomik faydalar yanında global piyasalarda AB bankalarının rekabet güçlerinin azaltılmaması koşuluyla tasarruf sahibi ve kreditörlerin korunması ve finansal istikrar hedeflerinin gerçekleştirilmesinde AB sermaye yeterlilik düzenlemesinin başarılı olmasını Avrupa Bankacılık Federasyonu şu temel koşulların gerçekleştirilmesine bağlamaktadır; i) AB sermaye yeterlilik düzenlemesinin piyasalardaki değişimleri yansıtacak ölçüde esnek olması, ii) Basel II düzenlemesi  ile eş zamanlı uygulanması, iii) üye ülkelerde AB düzenlemesinin uyumlu (tutarlı) bir şekilde uygulanması, üye ülkelerin denetim kural ve uygulamalarında şeffaf olmaları ve denetim modelleri arasında koordinasyon sağlanması. 

            Kurumsal Yönetişim ve Şirket Hukuku: FSAP’nin orginal metninde olmamakla birlikte Şirket Hukuku’nun modernizasyonu ve Kurumsal Yönetişim Eylem Planı yatırımcı ve hissedarların güveninin yeniden tesis edilmesi yönünde Komisyon’un önemli politikalarından birisidir. Aralık 2003’den bu yana Planın uygulamasına yönelik önlemlerin tamamlanması birinci önceliğe sahip olup halihazırda ilave yasal tedbirlerin alınması gereği öngörülmektedir. 

           Finansal Raporlama: 2005 yılına kadar AB’de listelenmiş şirketlerin muhasebe kayıtları ve finansal raporlamalarına yönelik ortak bir sistemin kullanılması FSAP kapsamındaki en önemli adımlardan birisidir. Avrupa’daki yatırımcıların şirket yıllık hesaplarını değerlendirirken karşılaştırma yapma imkanı bulacakları yeni sistem için “IAS 39” (Uluslararası Muhasebe Standardı 39) uygulanmasının önemli etkisi bulunmaktadır.

         Vergi Farklılıklarının Giderilmesi: Özellikle finansal hizmetler alanında mevcut stopaj vergisi ve KDV uygulamaları ciddi problemlere yol açmaktadır. Stop vergisi uygulaması yerleşik AB bankalarını yerel bankalar karşısında dezavantajlı duruma düşürmektedir. Diğer yandan grup içi ve sınır ötesi işlemlerde ve hatta bazı ülkelerde KDV uygulamasındaki farklılıklar  ve bazı ülkelerde faaliyetlerin etkin bir şekilde organizasyonunu engellemektedir. Avrupa’daki finansal grupların rekabet pozisyonlarını korumaları da ancak faaliyetlerine yönelik KDV uygulamalarında AB sınırları içinde bir bütünlüğün ve birbiriyle uyumlu uygulamaların sağlanması ile mümkün olabilecektir.

           5. Sonuç ve Değerlendirme

           Lizbon toplantısında 2010 yılına kadar AB’nin dünyanın rekabet üstünlüğü olan en büyük ekonomilerinden olması hedeflenmiştir. Bu hedefe ulaşılması sürecinde, AB finansal hizmetler tek pazarı, Avrupa finans piyasalarının uluslararası rekabet gücünü artırmasında önemli bir araç olacaktır. FSAP’de kaydedilen ilerlemeler ile AB finansal piyasalarında önemli adımlar atılmış ve yararlar da sağlanmıştır. Avrupa Komisyonu tek pazara yönelik yasal düzenlemeler üzerindeki çalışmalarını sürdürmektedir. 2006 yılında finansal hizmetlerde tek pazara geçiş için önümüzdeki dönemde önem arz eden temel konular şöyledir;

1. Üye ülkelerin kurallara uymasını sağlaması ve firmalardan gelecek kuralların ihlali hakkındaki şikayetlerin anonim bir işleve tabi tutulmasının sağlanmasında Komisyona daha geniş opsiyonlar tanımak üzere üzerinde anlaşılan direktif ve kuralların dünyanın her yerinde uygulanmasının sağlanması.

2. Her bir AB üyesi ülkede gelişmiş ombudsmanlık müessesesinin oluşturulması ve sınır-ötesi anlaşmazlıkların çözümünde kolay bir süreç işletilmesi yoluyla yatırımcı haklarının korunması,

3. Yatırımcının korunmasının artırılması için tüm yatırım danışmanlarının uygun niteliklere sahip olması ve her ülkede bağımsız finansal danışmanlık hizmetinin verilmesinin zorunlu olması,

4. Farklı ülkelerde faaliyet gösteren çeşitli iş kollarına göre riske dayalı sermaye direktifinde farklılaştırma olması,

5. Takas ve mutabakat sistemlerinde anlaşılmış standart, prensip, tanım, erişim ve fiyatlama yapılarının uygulanması,

6. Uluslararası muhasebe standartları ve kurumsal yönetişim ilkelerinin  global düzeyde benimsenmesi ve uygulanmasının sağlanması için çalışmaların sürdürülmesi.

            FSAP kapsamındaki düzenlemeler büyük ölçüde AB takvimine uygun olarak tamamlanmaktadır. Halihazırda AB düzenlemesi olarak kabul edilen ancak üye ülkelerin mevzuatına aktarılmayan konular olduğu gibi, üye ülkelerde bu süreç tamamlandıktan sonra düzenlemelerin tüm üye ülkelerde aynı prensip ve kuralları benimseyen düzenlemelere aktarılarak doğru ve  zamanında yürürlüğe konulması, denetim otoriteleri arasındaki işbirliği ve yasal uygulamanın tutarlı bir şekilde sağlanması FSAP’nin hedeflerine ulaşmasında önemli aşamalar olacaktır. Bu aşamadan sonra Komisyon çalışmalarının FSAP kapsamına alınan düzenlemeler dışında kalan konular ile mevcut önlemlerinin güçlendirilmesi ve uygulamaların izlenmesi üzerinde yoğunlaşması beklenmektedir. Önümüzdeki yıllarda rekabet, konsolidasyon, entegrasyon ve finansal holdingleşme süreçleri Avrupa finansal piyasalarını şekillendirmeye devam edecektir. Bu unsurlar aynı zamanda sınır ötesi ve sektörler arası finansal risklerin boyutunu da genişletecektir. Bu nedenle AB yasal düzenlemelerinde finansal istikrar, piyasa bütünlüğü ve tüketicinin korunması alanındaki uzlaşmadan uzaklaşmadan karlılık sağlamaya yönelik olarak piyasa gelişmelerine paralel pratik çözümler geliştirilmeye devam edilmesi gerekmektedir.

             Diğer yandan yasal düzenlemelerin ötesinde piyasa katılımcılarının tek pazara geçiş sürecinin şekillenmesine yapacakları olumlu katkılar nihai amaca ulaşılmasında büyük önem taşımaktadır. Düzenleme ve denetim sistemlerinin birbiriyle uyumu için geçiş maliyetleri ortaya çıkacak ve olağan iş yapılarında değişiklikler olacaktır. AB karar mekanizmasından beklenilen üye ülkelerin  ulusal rejimlerinin AB düzenlemesine yansıtılması değil ulusal rejimlerdeki en iyi uygulamalardan yola çıkarak ortak bir Avrupa modeli oluşturulması ve tüm üye ülkelerin bu modelden  yarar sağlamasıdır. Bu uzun dönemli bir süreç olmakla birlikte elde edilen olumlu gelişmeler düşünüldüğünde AB’nin ve piyasaların çabaların sürdürülmesi yönündeki inancı kuvvetlenmektedir. 
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* Türkiye Bankalar Birliği, Bankacılık ve Araştırma Grubu, Melike Alparslan tarafından hazırlanmıştır.





� Avrupa Tek Pazarı’nın kurulması için alınacak önlemleri içeren 15 Haziran 1985 tarihli Avrupa Topluluğu Raporudur.


� Avrupa Komisyonu tarafından 28 Ocak 199’da kurulan Finansal Hizmetler Politikaları Uzman Grubu (High Level Financial Policy Group) tarafından hazırlanan rapordur. 


� AB üye devletleri ekonomik ve mali işlerden sorumlu bakanlarından oluşan Konsey, Birliğin resmi karar organlarından birisidir.


� 1999 tarihli orijinal FSAP kapsamında olmamakla birlikte Komisyon Mayıs 2003’de AB’de Şirket Hukuku’nun Modernizasyonu ile Kurumsal Yönetiminin Geliştirilmesi hakkında bir eylem planı hazırlamıştır. 
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EK 1: TABLO : FİNANSAL HİZMETLER EYLEM PLANI 


DÜZENLEMELERİ *


�
�
Düzenlemeler�
�
Menkul Kıymet ve Türev Piyasalarının Bütünleşmesine İlişkin Hukuki Çerçeve�
�
Profesyonel ve Perakendeci Yatırımcıların Ayırımına İlişkin Bildiri�
�
Piyasa Manipülasyonu Direktifi�
�
Yatırım Hizmetleri Direktifi (ISD) ile ilgili Yeşil Belge �
�
AB  Esasına Dayalı Sermaye Artırımı�
�
Prospektüs Direktifinin Değiştirilmesi �
�
Menkul Kıymet İhraç Edenler İçin Şeffaflık Yükümlülükleri Direktifi�
�
Düzenli Raporlama Direktifi (82/121/EEC)�
�
Listeye Alınan Şirketler İçin  Tek  Mali Bilanço  Seti�
�
Şirket Hukuku Direktiflerinde adil değer (fair value) muhasebe standartlarına ilişkin değişikliklerin yapılması �
�
Menkul Kıymetlerin Tasfiyesinde Sistemik Riskin Kontrol Edilmesi�
�
Mutabakat Sonuçlandırma Direktifinin Uygulanması �
�
Sınır-Ötesi Karşılık Kullanma Direktifi �
�
Sınır-Ötesi Yeniden Yapılanmada  Güvenli ve Şeffaf Ortamın Sağlanması�
�
Devralma Teklifleri Direktifi�
�
AB Kurumsal Yönetişim uygulamalarının gözden geçirilmesi�
�
10. Şirket Hukuku Direktifinde değişiklik�
�
14. Şirket Hukuku Direktifinde değişiklik�
�
Avrupa Şirket Yönetmeliği�
�
Yatırımcılar İçin  Tek Pazarın Sağlanması�
�
Ek Emeklilik Fonlarının Etkin Denetimi Direktifi�
�
Önerilen UCITS (Undertakings engaging in collective investment in transferable securities) direktifleri üzerinde siyasi anlaşma sağlanması�
�
Perakendeci  Piyasaların Açıklığı ve Güveninin Sağlanması�
�
Mali Hizmetlerin Uzaktan Pazarlanması Direktifi�
�
Alıcılar için Açık ve Kapsamlı Bilgilendirme Duyurusu�
�
Sigorta Aracıları Direktifi  (1976 Direktifi ile değiştirilmek üzere)�
�
Tek Pazarda Perakende Ödemeler Bildirisi�
�
Mevduat Sigortası Garanti Sistemleri�
�
Etkin Denetim Kuralları�
�
Bankaların tasfiyesine ilişkin Direktif �
�
Sigortacılıkla ilgili taahhütlerin tasfiyesine ilişkin Direktif�
�
Sigortacılık Direktifleri ve ISD’de (Yatırım Hizmetleri Direktifi)  üçüncü ülkeler ile bilgi paylaşımı yapılması için gerekli değişikliklerin yapılması�
�
Elektronik Para Direktifi�
�
Bankaların ve yatırım şirketlerinin sermaye çerçevesinin gözden geçirilmesi�
�
Reasürans denetimi�
�
Mali holdingler için ihtiyati denetim kuralları�
�
Karaparanın aklanmasının önlenmesi Direktifinde değişiklik�
�
        


       Kaynak: Avrupa Komisyonu Finansal Hizmetler Eylem Planı, (� HYPERLINK http://www.europe.eu ��www.europe.eu�).
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